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 کاهش آلودگی در الگوی مالیاتی مفروض در مواجهه با عدم قطعیت
 1رٛاز قٟطوی، 1*ٔهغفی قٕؽ اِسیٙی

 20/05/92 تبضید پصیطـ:       27/12/91 تبضید زضیبفت:
 چکیده

ضٚظی ثطای پبؾدافعایف فؼبِیت ِٚیٝٞبی وكب بی ا ظافعٖٚ اظ٘ؿبٖا یٌٛیی ثٝ ٘یبظٞ ٚ  ثٝ تجغ آٖ اؾتفبزٜ ضٚ  ٞب
ٛرٛز زض ایٗ نٙؼت ٝ ثب آفبتٔ  مٔبثّ یبیی ثطای  رٝ ٚیػٜ ،ؾْٕٛ قیٕ ٜ تٛ ای ضا ثٝ ذٛز رّت وطزٜ اؾت. اؾتفبز

ٕ  ٞ سٞ قس، زض زٌی ٔحیظ ظیؿت ذٛا ٙزط ثٝ آِٛ  ٔ ْٛ مٔبِٝ ؾؼی زاضز تب ثب عطاحی اظ ایٗ ؾٕ یٗ ضاؾتب ایٗ 

بِیبتی ٔٙبؾت ٍٛیٔ  فٞ ثی یاظ اؾتفبزٜ ،اِ ٌٛیطی وطزٜ ٚ آِٛزٌی ٘بقی اظ آٖ ضا ٘یع وب ْٛ رّ ضٚیٝ ایٗ ؾٕ

ثٛیت غّ جب٘ی ٘ظطی ایٗ ٔسَ ثب حساوخطؾبظی تبثغٔ   ٔ جحج زٞس. ٖ، ػٛأُ التهبزی زذیُ زض ایٗٔ  ضٚظا )وكب
ٚ  ٔهطف ْٛ سٌٙبٖ ؾٕ ِٛیسوٙ ضوٙٙت زؾت آٔسٜ اؾت. ظی( ٚ ثب لیس حساوخط قسٖ ؾٛز، ثٝسٌبٖ وبلاٞبی وكبٚ

جٙبی تزطثی ٔسَ، اظ ترٕیٗ زازٜبٕٞچٙیٗ ثطای ت  ٔ ٙترت 26ٞبی ییس  ٔ یب، )ایطاٖ، اتطیفوكٛض ، اؾتطاِ

ػیه بضن، رٕٟٛضی چه، وب٘بزا، ثّ لا٘س، زإ٘ ؿٝ، فٙ ٛ٘بٖ، إِٓبٖ، فطا٘ ٜ ، غاپٗ، ایتبِیب، ایطِٙس، ایؿّٙس، ی وط

ثٛیر ضٛي، ٙ ج یب، پطتغبَ، ٘طٚغ، ٘یٛظیّٙس، ّٞٙس، ِٛوعأ ئٛس، اؾپب٘ ئٛیؽ، ؾ ٍّؿتبٖ، ؾ ثطای  .ایبلات ٔتحسٜ(ٚ  ا٘
ٖٛثط 1387-1380 یزٚضٜ ـ پُٙ زیتب ٚ ثب آظٔ ٜ قسٜ اؾت GLS  ٚSURٞبی اؾبؼ ضٚ ٖ  .اؾتفبز ٘تبیذ ٘كب

ٚ ٔغبثمت آٖ ثب زازٜ سَٔ  ٔٝ ٞبی تزطثی زاضز.اظ ٔؼٙبزاضی  فٔطٚو ثب ضٚـی وبزض ازا سَٔ  ٚ  ARDLٞبی ض 

ECM ٝضاثغ ٚ ٗ ظزٜ قسٜ  فٔطٚو زض یثطای ایطاٖ ترٕی بِیبتی  ٙسٔست ضطیتٔ  زؾت آٔسٜ اؾت. ایطاٖ ثٝ ثّ
ٚتٕٞچٙیٗ ثب اؾتفبزٜ اظ آظٖٔٛ سضؼ ٚ ٌطٌٛضی -ٞبی ظیٛ ٙسٔست زض یایٗ ضاثغٝ ،ٞٙؿٗ -ا٘ ضٛ  ثّ حض

ٗ ببوی اظ ت٘تبیذ حٞبی ؾبذتبضی زض التهبز ایطاٖ ثطضؾی قسٜ وٝ قىؿت ییس ایٗ ضاثغٝ اؾت. زض پبیبٖ ای

ٛ٘تپػٚٞف ٘یع ثب اؾتفبزٜ اظ قجیٝ وبضِٛ، ػسْ لغؼیت وبٞف آِٛزٌی زض ٔسَ ثطضؾی قسٜ ٚ ثب ؾبظی ٔ

ٝ ٔحبؾجVaRٝ ؾبظی قبذمقجیٝ ٜ اؾت ی، ث ٝ قس ُ پطزاذت ُ زذی ف آِٛزٌی ثطای ػٛأ  .حساوخط وبٞ

 JEL: H21 �Q52� C15بندی طبقه
ضٚظی، قجیٝ :كليذي ّايٍُاص یبیی، ٔٙبعك وكب ْٛ قیٕ ٍٛی ٔبِیبتی، ؾٕ ٛ٘تاِ  ٔ ٛ، آظٖٔٛؾبظی ٞبی وبضِ

GLS ،SUR ،ARDL ،ECMٌطٌٛضی -، ظیٛٚت ٚ سضؼ   .ٞٙؿٗ -ا٘

                                                 
 .زا٘كىسٜ التهبز زا٘كٍبٜ ؾیؿتبٖ ٚ ثّٛچؿتبٖ ٚ اؾتبزیبض زا٘كزٛی زوتطی ػّْٛ التهبزیتطتیت ثٝ -1

:  ی ٔؿئَٛ٘ٛیؿٙسٜ *  mostafa.shamsoddini@gmail.comٔمبِٝ
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 پیشگفتار
حیغی ظ٘سٌی ثبض فؼبِیتحفبظت اظ ٔحیظ ظیؿت ٚ وبٞف احطات ظیبٖ  ٔ ٞبی التهبزی ثط قطایظ

ی ٔٙبثغ ٚ زؾتیبثی ثٝ ٞبی وٙتطِی ٔٙبؾت زض رٟت ترهیم ثٟیٙٝٞب، ٘یبظٔٙس ٚرٛز ؾیؿتٓا٘ؿبٖ

اؾتفبزٜ اظ  ،ٞبی وٙتطِی ٔؼَٕٛ زض ٔجبحج التهبزیحساوخط وبضایی التهبزی اؾت. یىی اظ قیٜٛ
 .ثبقسٔی ٞبٔبِیبت

حیطات بظی ٔٙزط ثٝ آِٛزٌی ٔحیظ ظیؿت ٚ تضٚیٝ ؾْٕٛ قیٕیبیی زض ٔٙبعك وكبٚضثی یاؾتفبزٜ

(. ایٗ ٔمبِٝ ؾؼی زاضز تب ثب اؾتفبزٜ اظ زٚ اٍِٛی 1380ز)رجّی،قٛزض ایٗ ٔٙبعك ٔیٔرطة ٔحیغی 

سٜ ،ٔبِیبتی سی ٚ وبلاٞبی ٔهطفی وٝ وبضثطز آٟ٘ب ٞبی تِٛیٞب ٚ ٔبِیبت ثط ٟ٘بزٜٔبِیبت ثط ا٘تكبض آلایٙ
ی آٚضز. ظٔب٘ زؾتٝثطای اذص ٔبِیبت زض ایٗ ثرف ث ضا ظیؿت ٕٞطاٜ اؾت، ضٚ٘سی ثب آؾیت ٔحیظ

 :اؾبؾی زض ٘ظط ٌطفتٝ قٛز یثبیس زٚ رٙجٝ ،قٛزٔبِیبتی ثطای ؾْٕٛ عطاحی ٔی یوٝ یه ثط٘بٔٝ

ضٚیىطز پیكٟٙبزی  -ة ٞسف التهبزی وبٞف اؾتفبزٜ اظ ؾْٕٛ وكبٚضظی لبثُ زؾتطؾی ثبقس. -اِف
ٖ احطات ٘بٔغّٛة التهبزی  .(2006وٛ٘ف ٚ اؾپطیٍُٙ،)ثبقس ثسٚ

ٖ انّیٚ  وٙٙسٌبػٙٛاٖ ٔهطفبض وكبٚضظاٖ ثٝزب ضفتزض ایٙ ٔصوٛض،ٞبی ٔبِیبتی زض رٟت ثطضؾی اٍِٛ

بٙیغ قیٕیبیی ثٝ حیطات ارطای بٚ ت ثٛزٜ تٛرٝ وٙٙسٌبٖ انّی ایٗ ؾْٕٛ ٔٛضزػٙٛاٖ تِٛیسضفتبض ن

یِبتی ثط ضفتبض ایٗ ٔهطف ٙٙسٌبٖ زض ٘ظط ٌطفتٝ ذٛاٞس قس.یه ثط٘بٔٝ ٔب زض اِٚیٗ  وٙٙسٌبٖ ٚ تِٛیسو
وٙٙسٌبٖ وبلاٞبی ٚ ٕٞچٙیٗ تبثغ ٔغّٛثیت ٔهطف ػٛأُٔغّٛثیت ایٗ  ٌبْ ثب ثطضؾی تبثغ

یىطز حساوخط ؾٛز، توكبٚضظی ؾؼی  بٟ ٔٛضز ت اذص ٔبِیبت ثط تبثغ ٔغّٛثیت آ٘حیطابقسٜ اؾت ثب ضٚ

ِیبت ثط ٞط ؾٝ ایٗ ػٛأُ التهبزیٚ  ٘طخ ٔب یزؾت آٚضزٖ ضاثغٝثطضؾی لطاض ٌیطز. زض ازأٝ ثب ثٝ
بتی ضا ثطای حیطٌصاض ثط ٘طخ ٔبِیبٔیبٖ ٔتغیطٞبی انّی ت یضاثغٝتب  ب ؾؼی قسٜتزعیٝ ٚ تحّیُ آٟ٘

وكٛض ثب زضآٔس  25ثب آظٖٔٛ ٔسَ پیكٟٙبزی زض ایطاٖ ٚ  ٍبٜٜ ٚ آ٘زؾت آٚضزترٕیٗ التهبزؾٙزی ثٝ

  زض پبیبٖ ٘یع ثب اؾتفبزٜ اظ  .زٛظٚایبی آٔبضی ٔسَ پطزاذتٝ قثٝ ثطضؾی  ،ی ٘تبیذ آٖثبلا ٚ اضائٝ

 ؾبظی قبذموبضِٛ، ػسْ لغؼیت وبٞف آِٛزٌی زض ٔسَ ثطضؾی قسٜ ٚ ثب قجیٝؾبظی ٔٛ٘تیٝقج
VaRٝحساوخط وبٞف آِٛزٌی ثطای ػٛأُ زذیُ پطزاذتٝ قسٜ اؾت. ٕٞچٙیٗ ثب  ی، ثٝ ٔحبؾج

ُ ٔرتّف یتكىیُ تبثغ آِٛزٌی ثٟیٙٝ، زضنس ثٟیٙٝ  .ٛزقٔی ٔحبؾجٝ وبٞف آِٛزٌی ػٛأ

 وٙتطَ ٞبی ؾیبؾت ٚ ٔحیغی ظیؿت ٞبی ٔبِیبتی ظٔیٙٝ زض ٔتؼسزی بتٔغبِؼ اذیط زٞٝ زٚ زض
 التهبزؾٙزی ٔسَ یه اظ اؾتفبزٜ ثب (،1373)وبّٔی ػّیطضب اؾت. ٌطفتٝ ا٘زبْ ٞب آلایٙسٜ یوٙٙسٜ

 ا٘طغی زض ٞبی حبُٔ ثط تمبضب زض آٖ حیطبت ٚ وطثٗ ثط ٔبِیبت ؾیبؾت ثطضؾی ثٝ، ٍِبضیتٕی -ٍِبضیتٕی

 ٚ ٕ٘ٛزٜ اؾتفبزٜ ٔمغؼی ٚ ظٔب٘ی ؾطی ٞبیزازٜ تطویت اظ ٚی .اؾت اذتٝپطزOECD  وكٛضٞبی

 ٚاضز ٔسَ ٚلفٝ زٚضٜ یه ثب وٝ اؾت ثٛزٜ زاذّی ٘بذبِم تِٛیس ٚ ٔبِیبت لیٕت،اٚ  ٔتغیطٞبی
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 OECD وكٛضٞبی زض ا٘طغی ٞبی حبُٔ ثط ٔبِیبت ؾیبؾت وٝ زٞس ٔی ٘كبٖ ثطضؾی ت٘بیذ. ا٘س قسٜ

 ؾٟٓ وٝ ٌبظٚئیُ ٚ ثٙعیٗ وٝ ٌیطز ٔی ٘تیزٝ ٚی اؾت. قسٜ ٔحسٚز ٘فتی ٞبیفطآٚضزٜ ثٝ ػٕستب

 ٚ یىؿبٖ تمطیجب لیٕتی وكف زاضای ثبقٙس، ٔی زاضا ٘فتی ٞبیفطآٚضزٜ ثیٗ زض ضا ٔهطف ثبلای
 ایٗ ٘تیزٝ زض وٝ ثبقس ٔی ٞٓ اظ ٔتفبٚت ٚ وٕتط بٟآ٘ ٔبِیبتی وكف ِٚی. ثبقٙس ٔی یه ٘عزیه

س رصة ٔٙبؾجی ٔٙبثغ ٔبِیبتی ثبلای ٞبی ٘طخ ثب ا٘س تٛا٘ؿتٝ وكٛضٞب  تٛرٝ ثب وبلاٞب ایٗ ٞطچٙس. ٕ٘بیٙ

 ٔهطف وبٞف زض چٙسا٘ی حیطبت ٔبِیبت ٚضغ ٚ ثبقٙس ٔی ضطٚضی وبلای قبٖزضآٔسی وكف ثٝ
 اؾت. ٘ساقتٝ

 ٞبی ؾیبؾت فطٚـ چٙسرب٘جٝ ا٘حهبض ثبظاض یه زض ذٛز ی٘بٔٝپبیبٖ زض(، 1377)ٌطریبٖ ٔطتضی

 ٌطٜٚ زٚ ثٝ وبلاٞب وُ تمؿیٓ ثب اؾت. ٚی ٕ٘ٛزٜ ثطضؾی ضا ظیؿت ٔحیظ ٛزٌیآِ وٙتطَ ثطای ٔبِی

 اؾت. آِٛزٌی)پیٍٛیی( پطزاذتٝ ثط ثٟیٙٝ ٔبِیبت آِٛزٌی، تِٛیس ثطضؾی ثٝ آِٛزٌی ٚ آِٛزٌی ثسٖٚ

 ٔٙبثغ تٟطاٖ، ٞٛای آِٛزٌی ثب ٔجبضظٜ التهبزی ٞبی ضٚـی زضثبضٜ تحمیمی عی (،1379)زیٟیٓ

عٛ زٚ ضا وٙٙسٜآِٛزٜ  حبثت ٔٙبثغ آلایٙسٌی وبٞف ٔٛضز زض ٚی اؾت. ٕ٘ٛزٜ تمؿیٓ ٔتحطن ٚ حبثت ٘

 ٔتحطن ٔٙبثغ ٔٛضز اؾت. زض زا٘ؿتٝ ارطا لبثُ ضا تكٛیمی ٚ تٙجیٟی ٞبی ؾیبؾت ا٘ٛاع ٔتحطن، ٚ
 ثبقس. ٔی ذٛزضٚ ؾٛذت ٚ ذٛزضٚٞب تىِٙٛٛغی ثٟؿبظی اؾبؾی ضاٞىبض

 وبٞف زض ٞب یبضاٝ٘ ٚ ٔبِیبت وبضثطز میمیتح زض ،(1381)حیسضی ػجبؼ ػّی ٚ نبزلی حؿیٗ

ٜ، ثط )ٔبِیبتٔبِیبت ٚضغ اؾت. ٚی زازٜ لطاض ثطضؾی ٔٛضز ضا تٟطاٖ نٙبیغ آِٛزٌی  ثط ٔبِیبت ٟ٘بز

،َ  ٔبِیبت آٚضی رٕغ ٘ظبْ یه عطیك اظ ٔتهبػس( ٔٛاز ٔبِیبت ثط ٚ تِٛیس فطآیٙس ثط ٔبِیبت ٔحهٛ
 زض آِٛزٌی وٙتطَ تزٟیعات ٘هت ٚ تهفیٝ ؾیؿتٓ ایزبز وٝ نٙبیؼی ثٝ یبضاٝ٘ پطزاذت ٚ وبضآٔس

 زا٘س. ٔی اؾتبٖ نٙبیغ آِٛزٌی زض وبٞف ٔؤحط ضا ٘یؿت پصیطأىبٖ ؾبزٌی ثٝ ٟبآ٘

ّٛ ٘سا  ٔهطف ثط لیٕتی ٞبی ؾیبؾت اػٕبَ ثطضؾی» ػٙٛاٖ تحت ذٛز ی٘بٔٝپبیبٖ(، زض 1383)ؾپب٘
 اظ ا٘طغی تمبضبی ٞبی ٔسَ تحَٛ ؾیط ٚ ایطاٖ زض قسٜ ا٘زبْ وبضٞبی ٔطٚض ضٕٗ ،«٘فتی ٞبیفطآٚضزٜ

 زازٜ لطاض ثطضؾی ٔٛضز ضا ٘فتی ٞبیفطآٚضزٜ ٔهطف ثب ٔٛارٟٝ زض ٔبِی اثعاضٞبی ثؼس، ثٝ 50 یزٞٝ

 اؾت.

 اعلاػبت اؾبؼ ثط ضٚتطزاْ تمبضبی ؾیؿتٕی ٔسَ اظ اؾتفبزٜ ثب(، 1384)ضقتی أیٗ ٘بضؾیؽ
 زض تِٛیس ٚ ٞب لیٕت ٘ؿجت ثط ؾجع ٔبِیبت غٚض آحبض ثطضؾی ثٝ ذب٘ٛاضٞب زضآٔسی ٚضؼیت ٚ ثٛزرٝ

 ثطای تمبضب ٔیعاٖ تٛا٘س ٔی ،ٔبِیبت ٘ٛع ایٗ اػٕبَ وٝ زٞس ٔی ٘كبٖ ٚی. اؾت پطزاذتٝ ایطاٖ التهبز

 ٔمساض ثٝ تٛرٝ ثب اتٛٔجیُ ؾٛذت اٌطچٝ وٝ ٌیطز ٔی ٘تیزٝ ٚ زٞس وبٞف ضا وٙٙسٜآِٛزٜ وبلاٞبی
 تمبضبی وبٞف ٔٛرت ٔبِیبت ثطلطاضی ٚ یب افعایف ِٚی ؛وٙس ٔی رّٜٛ ضطٚضی لیٕتی ذٛز وكف

ٗ، زضآٔسی ٌطٜٚ ؾٝ ٞط ثطای آٖ  ٌطٜٚ ؾبیط ثطای تمبضب افعایف ٚ زضآٔسی ثبلای ٚ ٔتٛؾظ پبیی
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 ثیكتط ٌطٜٚ ایٗ ثطای حیطبت زضآٔسی ثبلای ٌطٜٚ زض ثیكتط ؾٟٓ زِیُثٝ ٞطچٙس قس. ذٛاٞس وبلاٞب

ی ٞعیٙٝ ٔمطضات ٚ لبٖ٘ٛ اػٕبَ ثب ٔمبیؿٝ زض عؾج ٔبِیبت اػٕبَ وٝ ٌیطز ٔی ٘تیزٝ ٚی. اؾت

 وٙس. ٔی تحٕیُ ربٔؼٝ ثطای ضا وٕتطی

یِت ثٝ(، 1385)قٟطاْ ٚنفی اؾفؿتب٘ی ٘س ثیٗ فؼب  ٞبی التهبزی، ٔحیظ ظیؿتثطضؾی وٕی پیٛ

 اوؿیسویس ثط ا٘تكبض زیبٍِٛی زازٜ ؾتب٘سٜ ثؿظ یبفتٝ ثب تزض لبِت ا ا٘طغی ٚ ظیؿت ٔحیظ وٕی زض،

ٗ زض   ایطاٖ پطزاذتٝ اؾت. وطث
 ّٞٙس ٚ فسضاَ إِٓبٖ فطا٘ؿٝ، ٔتحسٜ، ایبلات ؾٛئس، ایتبِیب، وكٛضٞبی قطایظ (،1989)ٚ ٚاؼ آپؿىٛض

 لطاض ثطضؾی ٔٛضز ضا ٔحیغی ظیؿت اٞساف ثٝ ٘یُ زض ؾیبؾتی اثعاضٞبی حیطٌصاضیبٔیعاٖ ت ِحبػ اظ

یِبت ٔغبِؼٝ ایٗ ٘تیزٝ زض ا٘س. زازٜ  زض ضا إٞیت ثیكتطیٗ %30 ؾٟٓ ثب ٞب یبضاٝ٘ ٚ %50 ؾٟٓ ثب ٞب ٔب

 اظ التهبزی اثعاضٞبی زیٍط ا٘ٛاع ضا ثبلیٕب٘سٜ ٚ ا٘س زاقتٝ وكٛضٞب ایٗ ٔحیغی ظیؿت آِٛزٌی وبٞف
 ا٘س. زازٜ اذتهبل ذٛز ثٝ ٔجبزِٝ لبثُ ٔزٛظٞبی ٌصاضی ٚ ؾپطزٜ ٞبی ؾیؿتٓ لجیُ

 ا٘طغی ٔبِیبت رب٘كیٙی اظ قی٘ب ؾجع ٔبِیبت زضآٔس ایزبز ؾیبؾت(، 2000)وبؾىلا، ؾیٗ ٚ اؾىبة

 ؾجع ٔبِیبت ارطای وٙس. ٔی ٔغبِؼٝ ضا ثیىبضی ٚرٛز ثب ثبظ التهبز یه زض زؾتٕعز ٔبِیبت ربیثٝ
 افعایف ٘یع ربٔؼٝ ضفبٜ ٘تیزٝ زض زاز، ذٛاٞس افعایف ضا اقتغبَ ٚ قسٜ تىِٙٛٛغیىی رب٘كیٙی ٔٛرت

طٍ وٝ لیٕتی زض ضا ا٘طغی وكٛض یه نٛضتی وٝ زض وٙٙس ٔی ٌیطی٘تیزٝ بٟآ٘ یبثس. ٔی  ٞعیٙٝ ٘كب٘

 ٔبِیبت ٘طخ فعٚ٘ی ثب قٛز. ٔی ربیٍعیٗ وبض ٘یطٚی ثب؛ وٙس ذطیساضی ،ثبقٙس ٔی قبٖارتٕبػی فطنت

 پصیطیضلبثت ٚ یبفتٝ وبٞف ذبٍ٘ی ٞبی قطوت تِٛیس ٚاحس ٞعیٙٝ ا٘طغی، ٔبِیبت ٘طخ اظ زؾتٕعز
 یبثس. ٔی افعایف التهبز زض ٔحهَٛ إِّّی ثیٗ

 ؾیبؾتی اثعاضٞبی اظ اؾتفبزٜ زض وكٛضٞب تزطثیبت اظ ذٛز ربٔغ ثطضؾی زض(، 2001)ٚیٙؽاؾتب

 تٕبیع ٚ ٞب؛ ؾپطزٜ ػٛزت ٞب)ؾیؿتٓ آلایٙسٜ ٞعیٙٝ اذص ؾیؿتٓ ٌطٜٚ چٟبض ثٝ ضا ٟبظیؿت ٔحیغی، آ٘
ّٔٝ(؛ ٔحسٚزیت ٘ظبْ ٚ ثط٘بٔٝ ٔجبزِٝ)ؾیؿتٓ لبثُ ٔزٛظٞبی زض ٔبِیبت(؛  وبٞٙسٜ ػّٕىطز ٔؼب

    زِٚتی آِٛزٌی وبٞف یبضا٘ٝ ٚ اعلاػبت( ثط٘بٔٝ ،آٚضاِعاْ ٔٛاضز ،ثبظاض ثبظاض)اثساػبت زض آِٛزٌی

 ربیٍعیٗ وبٔلا تٛا٘ٙس ٕ٘ی ثبظاض ثط ٔجتٙی اثعاضٞبی وٝ ٌیطزٔی ٘تیزٝ ٚی. اؾت ٕ٘ٛزٜ ثٙسیعجمٝ

 ٌطز٘س. ٞب ضٚـ ؾبیط
ٚ پُ پبتٛئّی، ٝ،  وبضٝث التهبزی ٔسَ ٚ ظیبفتثب ؾیبؾت ٔبِیبت، ٘ٛع ثٝ تٛرٝ ثب(، 2005)٘یىبٔپ  ضفت

عٛ ایٗ ارطای زٌٚبٝ٘ آحبض آ٘بِیع، ثٝ-ٔتب ضٚـ ثب ا٘تكبض،  ٔحیغی ظیؿت احطات ٞٓ یؼٙی ٔبِیبت ٘

 لبعغ عٛضثٝ وٝ ٌیط٘س ٔی ٘تیزٝ ٟبآ٘ ا٘س. پطزاذتٝ اقتغبَ( التهبزی)اٞساف احطات ٞٓ ٚ CO وبٞف
 ایٗ تطویت احط زض ثبلاتطی التهبزی( ٚ ٔحیغی ظیؿت اثؼبز )اظزٌٚب٘ٝ ٞبی ٔعیت ثٝ ضؾیسٖ ٔٛضز زض
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 ثبظیبفت ٚ ٔبِیبت ؾیبؾت تٛأٔبٖ ارطای وٝ زضیبفتٙس ِٚی ٌفت. ؾرٗ تٛاٖ ٕ٘ی ٞب ٔسَ ٚ ٞب ؾیبؾت

 .التهبزی( زاضز)ٔعیت التهبزی ٔتغیطٞبی ثط زاضیٔؼٙی آحبض

 تب 1965 یضٜزٚ ثطای ضا یٛ٘بٖ ذبٍ٘ی ا٘طغی تمبضبی ذٛز تحمیك زض (،2005)پّٕیؽ ضپب٘ٛؼٚ 
بٖ٘ زض ٞب ٔبِیبت ٘طخ ایٙىٝ ثٝ تٛرٝ ثب ا٘س. زازٜ لطاض ثطضؾی ٔٛضز 1998  ٘ظط ٔٛضز ؾغح اظ ثبلاتط یٛ

 افعایف اضٚپب اتحبزیٝ ٔتٛؾظ ؾغح زض ٞب ٔبِیبت وٝ نٛضتی زض بٟآ٘ یعجك یبفتٝ ثٛزٜ، اضٚپب اتحبزیٝ

 وبٞف رٟت ضا ا٘طغی ثط ٔبِیبت ٟیٙٝث ٘طخ ٟبآ٘ یبثس.ٔی زضنس وبٞف 6 ؾبِیبCO٘ٝ یبثس، ا٘تكبض 
 ا٘س. آٚضزٜ زؾتٝث یٛ٘بٖ وكٛض ثطای اضٚپب اتحبزیٝ ٔتٛؾظ ؾغح تب ٔحیغی ظیؿت آِٛزٌی

 ٔبِیبت ارطای زض فٙلا٘س وكٛض تزطثٝ زٞٝ یه اظ ثیف ٔطٚض ضٕٗ ذٛز تحمیك زض (،2005)ٕٚٞبؼ

 اظ ثؿیبضی ٚ ٔهطف ثط یبتٔبِ ؾٛذت، ثط ٔبِیبت انُ زض وٝ ٕ٘ٛز اػلاْ ا٘طغی، ثط ٔحیغی ظیؿت

 ٞب ٔبِیبت ایٗ اِٚیٝ ٞسف ػٕستب ٚ ا٘س زاقتٝ ا٘حطاف آَایسٜ ٔحیغی ظیؿت ٔبِیبت اظ زیٍط، ٞب ٔبِیبت

 .اؾت ثٛزٜ ٔبِی ٔٙبثغ ٔیٗبت

 ثط ٔبِیبت ٚ ؾٛذت ثط ٔبِیبت ؾٛاثك ٔطٚض ثب ذٛز تحمیك زض (،2006)ٌیّجطت رىؿٖٛ ٚ زضیع٘ط،

، ETRٞبی ؾیبؾت ثٝ ارطای ٘ؿجت ٚاوٙف زضذهٛل پیٕبیف یكعط اظ اٍّ٘یؽ زض رٛی تغییطات
ٜٛ ٔٛضز زض اػتٕبز ٘جٛز ٞب؛ ؾیبؾت ایٗ ٔٛفمیت ػسْ زض ٟٔٓ ػٛأُ وٝ ٕ٘ٛز٘س ٌیطی٘تیزٝ ی ٘ح

ُ، ٚرٜٛ ٔهطف  اظ آٌبٞی ٚ ذٛة ضفتبض ثطای اٍ٘یعٜ ایزبز بِٔیبتی، پبیٝ ا٘تمبَ فٟٓ زقٛاضی حبن

 اؾت. ثٛزٜ ثس ضفتبض رطیٕٝ ٚ ػٛالت

 ثب وٝ چطا پطزاذتٙس ؾؤاَ ایٗ ثٝ ایطِٙس، التهبز زض پیٕبیف عطیك اظ(، 2006)زٚ٘ٝ وّیٙچ ٚ ِٛئیؽ
 ٘بٍٕٖٞٛ بٟآ٘ ارطای ٔحیغی ظیؿت ٞبی ٔبِیبت ارتٕبػی ٔمجِٛیت ٔٛضز زض ٍٕٞب٘ی ارٕبع ٚرٛز

 ٞب، ؾیبؾت ٔمجِٛیت ػسْ زِٚت، ثٝ اػتٕبز ػسْ اظ ػجبضت ٟبآ٘ یبفتٝ عجك ٔٛرٛز ثبقس. ٔٛا٘غ ٔی

 ٞب، ثرف ثیٗ ػساِتی ثی ولاٖ، التهبز ؾبذتبض زِٚت ٔحیظ ؾیبؾی، ؾیؿتٓ ٘بٍٕٖٞٛ، اعلاػبت
 .ثٛز٘س ETRثبظاضیبثی  ٚ قٙبؾی ٚاغٜ ٔبِیبت، ؾغح ٚ وكف

ب ذٛز ی ٔمبِٝ زض( 2008)ٌّٛٔب، وبٚاٌٛقی ٚ ؾپبِٛزا  ٔٙسلبػسٜ ػٕٛٔی تؼبزَ ٔسَ یه اظ اؾتفبزٜ ث

طٍ طیٔٙظ اظ آٔطیىب التهبز زض قسٜ ی ٘تیزٝ زاز٘س. لطاض ثطضؾی ٔٛضز ضا زٌٚبٝ٘ ٔٙبفغ فطضیٝ زی

یِبت ربیٍعیٙی وٝ ثٛز ایٗ تحمیك  ثط ٔبِیبت وبٞف ثطای آٖ ٔٙبثغ اظ اؾتفبزٜ ٚ ثٙعیٗ فعایٙسٜ ٔب
 ٘یع ٚ وبضایی( )ٔٙبفغوبلا ثبظاض زض ثبلاتط ٔهبضف اظ ٘بقی ضفبٞی ٔٙبفغ ثٝ ٔٙزط ٚالغ زض ؾطٔبیٝ

 ٌطزز.ؾجع( ٔی ظیؿت)ٔٙبفغ ٔحیظ ثٟتط ویفیت

ٞبی ظیؿت ٞب ثط ا٘تكبض آِٛزٌیٔبِیبت ی احط انلاحیٞبی ا٘زبْ قسٜ زض ظٔیٙٝثب ثطضؾی پػٚٞف
 ٞبی ٘بقی اظ ؾْٕٛ قیٕیبیی زض ٔٙبعكٞب ثط وبٞف آِٛزٌیاحط ٔبِیبت یٔحیغی، تٛرٝ ثٝ ٔمِٛٝ
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ُ ؼی قضؾس. اظ ایٗ ضٚ زض ایٗ پػٚٞف ؾ٘ظط ٔیوكبٚضظی اِعأی ثٝ سٜ تب ثب زض ٘ظط ٌطفتٗ ان

ٗ آِٛزٌی ٝ ٔسِی ربٔغ ثطای وبٞف ای  ٞب زؾت یبفت.حساوخطؾبظی ٔغّٛثیت ث

 هثاًی ًظزي ٍ رٍش تحقيق

یِبت ،عٛض وٝ شوط قسٕٞبٖ عٛ اظ ٔب یِبت ثط ا٘تكبض ،ٝ ثب ٔحیظ ظیؿتٞبی ٔطؾْٛ زض ضاثغزٚ ٘  ٔب

بِٔیبت ثط ٟ٘بزٜ  قٛز،ٙزط ثٝ آِٛزٌی ٔحیظ ظیؿت ٔیٔٞبی تِٛیس ٚ وبلاٞبی ٔهطفی وٝ آِٛزٌی ٚ 
ٔغّٛثیتٚ   ثب اؾتفبزٜ اظ حساوخطؾبظی تبثغ تب زض ایٗ ٔمبِٝ ؾؼی قسٜ(. 1382، ٚ ّ٘ٛض )ٔٛضاٖاؾت

ٖ،  ّی زذیُ زض ٔجبحج ایٗ ٔمبِٝ یؼٙیؾٛز، ٘طخ ٔبِیبتی ٔٙبؾت ضا ثطای ؾٝ ثرف ان وكبٚضظا

بٌٖ ؾْٕٛ ٚ ٔهطف زضآٔسٞبی  زؾت آٚضزٜ ٚ حساوخطٚضظی، ثٝوٙٙسٌبٖ وبلاٞبی وكبتِٛیسوٙٙس

ٝ التهبزی ثطای زِٚت ٔحمك قٛز.  ٔبِیبتی زض قطایظ ثٟیٙ
 تطٞبیی ٕٞچٖٛ، لیٕت ٔحهَٛ، ٔمساضحیط پبضأبَٛ تبثغ ٔغّٛثیت وكبٚضظاٖ، تحت تعٛض ٔؼٕثٝ

ب٘ٙس لیٕتِٛیس، قطایظ آة ٚ ٞٛا، ا٘تظبضات ٚ ... اؾت. فطو ٔی  ٔ  ت،قٛز ٔٛاضز ٔطثٛط ثٝ ٔحهَٛ،

 ػٙٛاٖؾٛز ثٝ ،غ ٔغّٛثیت وكبٚضظاٖثٙبثطایٗ زض تبث .... زض تبثغ ؾٛز ذلانٝ قسٜ ثبقس تِٛیس ٚ ٔمساض
 تٛاٖ تبثغ ٔغّٛثیتثب ایٗ فطو ٔی قٛز.پبضأتطی ربٔغ اظ ذهٛنیبت ٔحهَٛ زض ٘ظط ٌطفتٝ ٔی

 نٛضت ظیط ٘ٛقت:وكبٚضظاٖ ضا ثٝ

(1) U = U (�, E, �) 
ضٛذیُ زض تبثغ ٔغّٛثیت اؾت. ثٝؾبیط ػٛأُ ز �ظبضات ٚی ٚ ا٘ت Eؾٛز وكبٚضظ،  � ،زض تبثغ فٛق  ع

وكبٚضظاٖ  زب ٘یعٔغّٛثیت ذٛیف اؾت، زض ایٙز٘جبَ حساوخط وطزٖ ٔؼَٕٛ زض التهبز ٞط قرم ثٝ

وؿت  ٞبی التهبزی زض پیٕٞچٙیٗ ثٍٙبٜ قبٖ ٞؿتٙس.ز٘جبَ حساوخط وطزٖ تبثغ ٔغّٛثیتثٝ

 كبٚضظ ثطاثط اؾت ثب:حساوخط ؾٛز ٘یع ٞؿتٙس. تبثغ ؾٛز یه و
(2) � = P.Q ˚  C 

ٔكبثٟت ٔحهٛلات تِٛیس قسٜ اظ  ضظی ٚ تؼسز ٚٚزِیُ ٌؿتطزٌی ثرف وكبقٛز وٝ ثٝفطو ٔی

 Cٔمساض ٔحهَٛ تِٛیس قسٜ ٚ  Qلیٕت ٔحهَٛ،  P ٘ٛع، ثبظاض زض حبِت ضلبثت وبُٔ لطاض زاضز. یه
زب ثٙبثطایٗ زض ایٙ .ٞبؾتٔبِیبت ٔجحج زض ایٗ ٔمبِٝ تٕطوع ثط ضٚی ٞبی ٔحهَٛ اؾت.وُ ٞعیٙٝ

بِٔیبت . اظ آ٘ٞب ضا ٘یع زض تبثغ ٔغّٛثیت ٚ تؾؼی قسٜ  بِٔیبت بثغ ؾٛز وكبٚضظ ٚاضز وٙیٓ زب وٝ اذص 

حیط ذٛز ضا زض تبثغ ٔغّٛثیت زض ؾٛز ٘كبٖ ذٛاٞس بتِصا ٔبِیبت ٌصاضز، تبثغ ؾٛز وكبٚضظ احط ٔیثط 

ٝ  ٟب ایزبز ذٛاٞسیسٌبٜ ٔٙفی زض آ٘یه ززاز. اظ عطف زیٍط اذص ٔبِیبت اظ وكبٚضظاٖ،  وطز وٝ ٔٙزط ث
تبثغ ٔغّٛثیت ٘كبٖ زازٜ  ( زضET)ایٗ فبوتٛض ثب ا٘تظبض اذص ٔبِیبتٟب ذٛاٞس قس. وبٞف ٔغّٛثیت آ٘

ُ ا٘ساظٜ، قسٜ اؾت ُ غیط لبث ٝ زِی ٜ ٔی ،ٌیطی ثٛزِٖٚی ث  ضٚ زاضیٓ:اظ ایٗ ٌیطیٓ.آٖ ضا ٘بزیس

(3) U = U (�T , ET , �) 
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ٌصاضی اذص ٔبِیبت ثط تبثغ زض ٔٛضز احط ا٘تظبض اذص ٔبِیبت اؾت. ETؾٛز ثب احتؿبة ٔبِیبت ٚ  T�وٝ 

اظ  زبزِیُ ایٙىٝ زض ایٙ٘س ثط ایٗ تبثغ احطٌصاض ثبقس. ثٝتٛای اذص ایٗ ٔبِیبت ٔیؾٛز وكبٚضظاٖ، ٘حٜٛ

  هطفی( اؾتفبزٜ ٞب ٚ وبلاٞبی ٔٔبِیبت پیٍٛ ٚ ٔبِیبت ثط ٟ٘بزٜزٚ اٍِٛی ٔبِیبتی ظیؿت ٔحیغی)
ٞب وٝ ثب ایٗ ثحج ٔطتجظ اؾت ضا ثط تبثغ ؾٛز وكبٚضظ قٛز، احط اٍِٛی ٔبِیبت ثط ا٘تكبض آلایٙسٜٔی

 ؾٙزیٓ.ٔی

ٞب ٚضغ قٛز، ٞب اؾت. اٌط ٔبِیبت ثط ٔیعاٖ ا٘تكبض آلایٙسٜٔبِیبت پیٍٛ، ٔبِیبت ثط ا٘تكبض آلایٙسٜ
ٝ  ؿتی(. ثبی1382، ٚ ّ٘ٛض اٖ)ٔٛضقٛززاض ٔیٔیعاٖ ٔهطف ؾْٕٛ ٔؼٙیٔبِیبت ثط  تٛرٝ زاقت وٝ ث

ٗ  .ٔٙبعك وكبٚضظی ارتٙبة ٘بپصیط اؾتاؾتفبزٜ اظ ؾْٕٛ زض  ،ػّت ٚرٛز آفبت ٔرتّف    ثٙبثطای

ٝهتٛاٖ حس ٘ٔی عٛ ٔحهَٛ زض ٘ظط ٌطفت تب اظ تحٕیُ ٞعیٙ یِس ٚ ٘ ٞبی بثی ضا ثب تٛرٝ ثٝ ؾغح تٛ

ثبیس  ،ٞبوطزٖ ٔبِیبت ثط ؾغح ا٘تكبض آلایٙسٜ ثطای ٚاضز وبشة ثط زٚـ وكبٚضظاٖ رٌّٛیطی قٛز.
قٛز وٝ ٔهطف ٔیعاٖ ؾْٕٛ ٔهطفی ضا زض تبثغ ؾٛز وكبٚضظاٖ ٚاضز وطز. ثطای ؾبزٌی فطو ٔی

ٖ ٔی ٝ وكبٚضظ ٕ٘بیب ٝ زاضیٓ:ؾْٕٛ فمظ زض تبثغ ٞعیٙ  قٛز، زض ٘تیز

(4) C = PS.QS + C0 

PS  ،ْٕٛلیٕت ؾQS  ٚ ْٕٛٔمساض ؾC0 ٝٙعٍیٗ وطزٖ ایٗ ضاثغٝ زض تبثغ ٞب ٞؿتؾبیط ٞعی ٙس؛ ثب ربی

 ؾٛز زاضیٓ:

(5) � = P.Q - PS.QS - C0 

  اٌط اذص ٔبِیبت زض تبثغ ؾٛز وكبٚضظاٖ ٚاضز قٛز ٚ ٔبِیبت ثط ٔیعاٖ ٔهطف ؾْٕٛ ٚضغ ٌطزز، 
 تٛاٖ ٘ٛقت:ٔی

(6) � = P.Q - PS.QS - C0 ̊  t.QS 

 ٔبِیبتی اؾت. ٘طخ tٔیعاٖ ٔبِیبت اذص قسٜ اظ یه وكبٚضظ ٚ  t.QSوٝ 
زِیُ )ثٝتٛاٖ تبثغ فٛق ضا ٔبوعیٕٓ وطزوكبٚضظ زض پی حساوخط وطزٖ ؾٛز ذٛز اؾت؛ زض ٘تیزٝ ٔی

ْ ٔحبؾجبت ثطای ٚی اظ ٕ٘بزٞبی وٛچه اؾتفبزٜ ٔی  قٛز.(:ثطضؾی ٔٛضزی یه وكبٚضظ ٚ ا٘زب

 (7) 0).( 0 =−
∂
∂

+−=
∂
∂

mctpp
q

qs

s

q

π  

) تٛرٝ ثٝ ایٗ ٘ىتٝ اِعأیؿت وٝ ٔیعاٖ اؾتفبزٜ اظ ( ثٝ ٔیعاٖ تِٛیس ٚاثؿتٝ اؾت، ٕٞچٙیٗ qsؾْٕٛ 

تٛاٖ ثٝ ػٙٛاٖ لیس ثطای حساوخط ضثظ زاضز. ایٗ ضاثغٝ ضا ٔی q( ٘یع ثٝ 6ٞب زض فطَٔٛ )ؾبیط ٞعیٙٝ

وكبٚضظاٖ زض وُ ؾؼی زاض٘س تب ٔغّٛثیت ذٛز ضا حساوخط وٙٙس، ثب  وطزٖ ٔغّٛثیت زض ٘ظط ٌطفت.
وطز. اِجتٝ  اؾتفبزٜ اظ تبثغ لاٌطا٘ػ ٔغّٛثیت وكبٚضظاٖ ضا حساوخط تٛاٖ ثب( ٔی7( ٚ )3تٛرٝ ثٝ ضٚاثظ )

 ٟب ثطای یىی اظ وكبٚضظاٖ اؾت:ٔیعاٖ وُ آ٘ ،طٞبز زض ایٙزب ٔٙظٛض اظ تٕبْ ٔتغیقٛثبیس شوط 
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 (8) 
Max U (�,�E, �) 

0).(:. 0 =−
∂
∂

+− mctppts
q

qs

s  

(9) )).((),,( 01 mctppEUL
q

qs

s −
∂
∂

+−+=→ λαπ  

 (10) ))
.

.(( 1

2

1 s

qsq

qs

qs

p
pt +

∂∂
∂

∂
∂

−= −
 

ٚ tٔحبؾجٝ  ثب ٝ ثبقیٓ ٚ وكبٚضظاٖ ؾٛز  ، ٘طخ ٔبِیبتی ٔٙبؾت زض قطایغی وٝ زض حبِت ثٟیٙ

ٞب زض پی حٕبیت اظ زِیُ ایٗ وٝ اغّت زِٚتثٝ آیس.زؾت ٔیٔغّٛثیت ذٛز ضا حساوخط وٙٙس، ثٝ
   ٟب ثب ٔمبٚٔت ِیبت اظ وكبٚضظاٖ ٚ وبٞف ضفبٜ آ٘وكبٚضاٖ ٚ نٙؼت وكبٚضظی ٞؿتٙس، اذص ٔب

ی ٔطثٛط ضٚثطٚ ذٛاٞس قس. ِٚی ثبیس تٛرٝ زاقت زض ػٛو زِٚت ٔمساضی زضآٔس ٔبِیبتی ٞباضٌبٖ

ٝ وطزٜ اؾت ٚ زضآٔسٞبی ٔبِیبتی ثٝ وؿت ػٙٛاٖ ٔربضد زِٚت زٚثبضٜ زض ربٔؼٝ تٛظیغ قسٜ ٚ ٔٙزط ث
سوی وبٞف یبثسافعایف ضفبٜ ػٕٛٔی ٔی طٍ  ،قٛز. قبیس زض وُ ٔیعاٖ ضفبٜ ربٔؼٝ ا٘ ِٚی اظ عطف زی

ٞب آ٘مسض ػٙٛاٖ ٔحیظ ظ٘سٌی ا٘ؿبٖوٓ ذٛاٞس قس. إٞیت ٔحیظ ظیؿت ثٝی ٔحیظ ظیؿت آِٛزٌ

ٝ تٛاٖ ٘كبٖ زاز چٝ ٔیاٌط .ی زض ضفبٜ ربٔؼٝ ضا پٛقف زٞسظیبز اؾت وٝ وٝ یه وبٞف رعئ و

بٌٖ ث ؿیبض ثیكتط وبٞف ضفبٜ ٘بقی اظ آِٛزٜ قسٖ ٔحیظ ظیؿت ٞٓ ثطای ٘ؿُ حبضط ٚ ٞٓ ثطای آیٙس
 (.1373بٜ اؾت)پٛضٔمیٓ،اظ ایٗ وبٞف ضف

ٟ٘بزٜوكبٚضظاٖ ؾْٕٛ قیٕیبیی ضا ثٝ وٙٙس وٝ ٔحبؾجبت لاظْ زض ایٗ تِٛیس اؾتفبزٜ ٔی یػٙٛاٖ 

     نٛضت غیطٔؿتمیٓ ٞبی وكبٚضظی ٘یع ثٝوٙٙسٌبٖ وبلأٛضز زض ثبلا ا٘زبْ پصیطفت. ٔهطف
یِسوٙٙسٌبٖ ایٗ ؾْٕٛوٙٙسٜ ایٗ ؾْٕٛ ٔحؿٛة ٔیٔهطف ثبیس شوط وطز زضؾت  قٛ٘س. زض ٔٛضز تٛ

ِٚی  ؛وٙٙسػٙٛاٖ ٟ٘بزٜ اؾتفبزٜ ٕ٘یٙٙسٜ ؾْٕٛ ٘یؿتٙس ٚ آٖ ضا ٘یع ثٝواؾت وٝ ایٗ زؾتٝ ٔهطف

یِسوٙٙسٜثٝ ٟب ٚ ایزبز ٔحطن ثطای وٙتطَ ثبظاض آ٘قٛ٘س، ثطای انّی ٔحؿٛة ٔی یزِیُ ایٗ وٝ تٛ

 ٔفیس ثبقس.تٛا٘س ٟب ٔیتط اذص ٔبِیبت اظ آ٘ب آِٛزٌی وٓتط ٚ ثتِٛیس ثٟیٙٝ
زٛ  اٌط فطو قٛز تِٛیسوٙٙسٌبٖ نٙبیغ پتطٚقیٕی ٘یع ؾؼی زض حساوخط وطزٖ ؾٛز ٚ ٔغّٛثیت ذ

تٛاٖ ٔب٘ٙس ضٚ٘سی وٝ ثطای وكبٚضظاٖ زض ٘ظط ٌطفتٝ قس، تبثغ لاٌطا٘ػ ضا ثطای زاض٘س، ٔی

بٌٖ ؾْٕٛ ٘یع تكىیُ زازٜ ٚ ٔیع تبثغ  ز.زؾت آٚضاٖ ٘طخ ٔبِیبتی ٔٙبؾت ضا ثطای آٟ٘ب ثٝتِٛیسوٙٙس
ْ تبثؼی اظ ٔیعاٖ ؾٛز آٟ٘ب ٚ ؾبیط ٔتغیٔغّٛثیت تِٛیسوٙٙ ٖ ؾٕٛ  طٞب اؾت:سٌب

(11) U = U (�,��) 
 ؾبیط ٔتغییطٞبؾت. تبثغ ؾٛز ٘یع ثطاثط اؾت ثب: �ؾٛز ٚ  �
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(12) � = ps.qs - C0 

ٝ حبِت ضلبثت وبُٔ زاضز؛ ثب اذص ٔبِیبت تبثغ ؾٛز ثطاثط اؾت فطو ٔی  ثب: قٛز وٝ ثبظاض تٕبیُ ث

(13) � = ps.qs - C0 - t.qs 

وطزٖ ؾٛز قطط لاظْ ثطای زض ایٙزب ٔبِیبت ثط ٔمساض تِٛیس ؾْٕٛ ثؿتٝ قسٜ اؾت. ثب ٔبوعیٕٓ

 آیس:زؾت ٔیوطزٖ ٔغّٛثیت ثٝحساوخط

 (14) 0)( 0 =−−=
∂
∂

mctps

qs

π  

Max U (�, �) 
 

(15) s.t:   ps - t - mc0 = 0 

 
(16) � L2 = U (�, �) +  (ps - t - mc0) 

 

(17) t2 = ps - mc0 

آیس. چٖٛ فطو زؾت ٔیٝ ثطای تِٛیسوٙٙسوبٖ ؾْٕٛ ٘یع ثٝ، ٔیعاٖ ٘طخ ٔبِیبتی ثٟیt2ٙی ثب ٔحبؾجٝ

ثبظاض ثٝ حبِت ضلبثت وبُٔ ٘عزیه اؾت، زض ایٗ ٔٛضز زِٚت ثیكتط ٘مف وٙتطِی زاضز وٝ قسٜ اؾت 

ْٛ  ضد ٘كسٜ ٚ حساوخط ضفبٜ ٔحمكتب ایٗ ثبظاض اظ حبِت ضلبثت وبُٔ ذب ٝ ثٝ لیٕت ؾٕ ِٚت ثؿت قٛز. ز

طٌ  زؾت آیس.سٜ ٚ ؾغح تِٛیس ٚ لیٕت ضلبثتی ثٌٝیطز وٝ ؾٛزقبٖ نفط قٟب ٔبِیبت ٔیآ٘مسض اظ آ٘ ا
ٜ ٘یع ثب لیس زضآٔسی ٚی فطو قٛز، ٔیؾبظی ٔغّٛثیت ثطای ٔهطفاوخطحس  تٛاٖ ٘ٛقت:وٙٙس

(18) Max U (C0, C1) 
s.t:   I = p.q + p�.q� ˚  t.q 

٘یع ثٝ تطتیت لیٕتٚ   p  ٚqٔهطف ؾبیط وبلاٞبؾت.  C1ٔیعاٖ ٔهطف وبلای وكبٚضظی ٚ C0 وٝ 
ثٝ ػٙٛاٖ ٔبِیبت ثط ٔهطف  t.qلیٕت ٚ ٔمساض ؾبیط وبلاٞبؾت.  �p�  ٚqٔمساض ٔحهَٛ وكبٚضظی ٚ 

َ وكبٚضظی اظ زضآٔس ٔهطف ٓ قسٜٔحهٛ ٜ و  اؾت: وٙٙس

(19) � L3 = U (C0, C1) + ϕ  (I ˚  p.q ˚  p�.q� ˚  t.q) 

 

(20) )1
1

(.3 −=−
∂
∂

=
s

ppq
u

t
q

 

ٝ ثطای ٔهطف � بِٔیبتی ثٟیٙ تٛاٖ اظ ا ٘یع ٔیوٙٙسٜ ضوكف لیٕتی تمبضب اؾت. ثٙبثطایٗ ٔیعاٖ ٘طخ 
ٞب ضا ٚ عطیك ٔبِیبتتٛاٖ ثٝ ززؾت آٚضزٖ ؾٝ ٘طخ ٔبِیبتی ثٟیٙٝ ٔیثب ثٝ زؾت آٚضز.ی فٛق ثٝضاثغٝ
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یِسوٙٙسٜ ؾْٕٛ ٚ  t2ثط وكبٚضظ،  t1تٛا٘س ثٝ ٔیعاٖ اذص ٕ٘ٛز. زض ضٚـ اَٚ زِٚت ٔی ثط  t3ثط تٛ

نٛضت زضنسی پؽ اظ ضغ وٙس ٚ ایٗ ٔیعاٖ ٔبِیبت ضا ثٝوٙٙسٜ ٔحهٛلات وكبٚضظی ٔبِیبت ٚٔهطف

ٝ ـ زاضای ٔایٗ ضٚ. ػّٕىطز ٔىب٘یعْ ثبظاض اظ ػبیسی ایٗ ػٛأُ اذص وٙس حبؾٙی اؾت، اظ رّٕٝ ایٙى
نٛضت ثٟیٙٝ، ٘طخ ِٝ ثٝبؾٝ ػبُٔ التهبزی زذیُ زض ایٗ ٔؿ زِیُ تمؿیٓ قسٖ ٔبِیبت ثیٗثٝ

طٍ ُٔ ٚاضز ٕ٘ییبثس ٚ فكبض ظیبزی ضا ثٝ ٞط ػبٔبِیبتی ثطای ٞط وساْ وبٞف ٔی    وٙس؛ اظ عطف زی

یِبتی وٓ ی ٔبِیزِیُ ٌؿتطزٌی پبیٝثٝ ٔسٞبی ٔبِیبتی ضا تٛاٖ زضآیع ٔی٘بتی ایٗ ضٚـ، ثب ٘طخ ٔب
بٕیت اظ ٞط ٗ ٞب ٔییه اظ ایٗ ػبُٔافعایف زاز. ٕٞچٙیٗ زِٚت زض رٟت ح تٛا٘س ٘طخ ٔبِیبتی ای

ٖ  ای ٔكرم نفط وٙسػبُٔ ضا ثطای زٚضٜ ٚ زض ػٛو پطزاذت ؾٛثؿیس ثٝ ایٗ ػبُٔ، ثب اذص ٘ىطز

ُ قٛز. ٝ افعایف ضفبٜ ایٗ ػبٔ  ٔبِیبت ٔٙزط ث

طٍ آٖ اؾت  طٞضٚـ زی ِت اظ  ُوٝ زٚ ٝ یه اظ ػبٔ بِٔیبت ثٟیٙ ٞبی التهبزی ٔصوٛض ثب ٕٞبٖ ٘طخ 
ٞبی وٙتطِی ثطای ا٘تمبَ ٔبِیبت اظ یه ػبُٔ ثٝ ػبُٔ زیٍط ضا ارطا ٔبِیبت زضیبفت وٙس، ِٚی ؾیبؾت

ٝ ػجبضت زیٍط زِٚت زض ایٗ ضٚـ  ٘ىطزٜ ٚ اربظٜ زٞس تب ذٛز ثبظاض ایٗ ٔىب٘یؿٓ ضا ثٝ تؼبزَ ثطؾب٘س. ث

 وٙس.بِیبت ذٛز ضا اظ ػٛأُ زضیبفت وطزٜ ٚ زض ٔٛاضز زیٍط زذبِتی ٕ٘یفمظ ٔ
ؾبظی ٔغّٛثیت ٚ ثٟیٙٝ زؾت آٔسٜ اظٞبی ثٝاؾت تب ثب تٛرٝ ثٝ فطَٔٛ زض ایٗ ٔمبِٝ ؾؼی ثط ایٗ

ؾٛز ثطای ٘طخ ٔبِیبتی، ٔتغیطٞبی التهبزی ٔؤحط ثط ایٗ پبضأتط اؾبؾی التهبز وٝ ٘مف ٟٕٔی ضا زض 

ٚ  ثبظتٛظیغ ضفبٜ اذص قسٜ اظ پطزاذتزضآٔسٞبی ٔبِ ِٚت بِٔیبت، زض ربٔؼٝ زاضز ضا وٙٙسیبتی ز  ٌبٖ 

ٟب ثیبٖ قٛز. ثط ٕٞیٗ اؾبؼ، ؾؼی قسٜ تب ثب تزعیٝٚ  ی التهبزی ٔیبٖ آ٘آٚضزٜ ٚ ضاثغٝزؾت ثٝ
یِبتی وٝ ثطای  ٞبی ٔبِیبتی ثٝ زؾت آٔسٜ ایٗ ٔتغیطٞب ضا اؾترطاد وطز.تحّیُ ٘طخ زض ٘طخ ٔب

اٖ ثٝ زؾت آٔس، یىی اظ پبضأتطٞبی اؾبؾیوكبٚضظ
qs

p

∂
∂

زاضز وٝ افعایف  ثٛز. ایٗ ٘ؿجت ثیبٖ ٔی 

تٔغیطی حیط لطاض ٔیبحهَٛ ضا تحت تیه ٚاحس اؾتفبزٜ اظ ؾْٕٛ ثٝ چٝ ٔیعاٖ لیٕت ٔ زٞس. اِٚیٗ 

بٞ ف لیٕتٞوب زِیُ ایٗثٝٞبؾت. غیط اظ آٖ قبذم وُ لیٕتضؾس، وٝ اظ ایٗ ٘ؿجت ثٝ شٞٗ ٔی

چٝ ُ ٔؤحط ثط ٘طخ ٔبِیبتی زا٘ؿت. ٞطتٛاٖ ٘طخ تٛضْ ضا ٘یع یىی اظ ػٛأقٛز، ٔی٘یع زض ٘ظط ٌطفتٝ ٔی
ٔیٗ ٔبِی زِٚت ٘طخ ٔبِیبت ٘یع افعایف بط ثبقس، ثی قه ثطای تٞب ٚ ؾغح تٛضْ ثبلاتؾغح لیٕت

 (.1387)رؼفطی نٕیٕی،یبثس ٔی

qsq

qs

∂∂

∂

.

2

زؾت آٔسٜ ثطای وكبٚضظاٖ اؾت. ٔفْٟٛ ضأتطٞبی ٔٛرٛز زض ٘طخ ٔبِیبت ثٝ٘یع اظ زیٍط پب

ایٗ اؾت وٝ چٝ ٔیعاٖ اظ افعایف یه ٚاحس اؾتفبزٜ ؾْٕٛ نطف افعایف تِٛیس  ،وّی ایٗ ٘ؿجت
س؛ تٛا٘س ثٝ ذٛثی ایٗ ٘ؿجت ضا تٛضیح زٞٚضی تِٛیس زض نٙؼت وكبٚضظی ٔیقٛز. ثٟطٜٔحهَٛ ٔی
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ٚضی ٘یطٚی وبض ٚ ؾطٔبیٝ زض ایٗ نٙؼت ٘یع ثط ػّٕىطز وكبٚضظ ٚ ٘طخ ٔبِیبتی ٚی ثٝ تجغ آٖ ثٟطٜ

(. ٘ؿجت1387)رؼفطی نٕیٕی، ٌصاض اؾتتأحیط
q

qs ٌصاض ثط ػّٕىطز ٚ ٘طخ ٘یع اظ ػٛأُ ٟٔٓ تأحیط

 ٔبِیبتی وكبٚضظ اؾت.

ُ ضٚیىطز انّی ٘طخ ٔبِیبتی ثٝ زؾت آٔسٜ ثطای تِٛیسوٙٙسٌبٖ ؾْٕٛ، رٌّٛیطی اظ ا٘حهبضی ػٕ
یِبت توطزٖ ایٗ نٙؼت اؾت. ثٙبثطایٗ قبذم ا٘ح ای زاضز. حیط ػٕسٜبهبض زض ایٗ نٙؼت ثط ٘طخ ٔب

زِیُ تزبضت ٌؿتطزٜ ٚ نبزضات ٚ ٚاضزات ایٗ ؾْٕٛ زض تٕبْ وكٛضٞب، قبذم نبزضات ٚ ٚاضزات ثٝ

زض اذص ٘طخ ٔبِیبتی زض  ٘یع زضات ٚ ٚاضزات وبلاٞبی وكبٚضظینٙبیغ پتطٚقیٕیٚ  حتی قبذم نب
ٌصاضی زض ایٗ نٙؼت اؾت، ظیطا ٔٙزط ثٝ ؾطٔبیٝ ایٗ نٙؼت ٔؤحط اؾت. اظ زیٍط ٔتغیطٞبی ٟٔٓ،

  اِٚیٗ قبذهی وٝ ٔس٘ظط لطاض  ٙسٌبٖوٙزض ٔٛضز ٔهطف ٟ٘بیی تِٛیس ذٛاٞس قس. یتغییط ٞعیٙٝ

وبلاٞبی وكبٚضظی ٘یع اظ ػٛأُ  ضظی اؾت. وكف تمبضبیقبذم ٔهطف وبلاٞبی وكبٚ ،ٌیطزٔی

یِس زض 1383،ٚ ٚاِتطظ )ِیبضزط ثط ٘طخ ٔبِیبتی زض ایٗ ثرف اؾتحٛٔ بٔیٝ ثٝ تٛ (. زض وُ ٘یع ٘ؿجت ؾط
تٛا٘س ، ٔیٚضی زض ایٗ نٙبیغ اؾتٞط زٚ نٙؼت وكبٚضظی ٚ پتطٚقیٕی وٝ اظ ػٛأُ ٟٔٓ ٔیعاٖ ثٟطٜ

َ ٌصاض ثبقحیطبزض ٘طخ ٔبِیبتی ت ْٛ حط ثط ٘طخ ٔبِیبتی ٔطثٛط ثٝ آِٛزٛػٛأُ ٔ 9س. زض رسٚ ٌی ؾٕ

 .ثرف وكبٚضظی شوط قسٜ اؾت

بِٔیبتی ٔطثٛط ثٝ آِٛزٌی ؾْٕٛ تٛاٖ ضاثغٝٔی ،عجك ٔغبِت شوط قسٜ نٛضت ضا ثٝ قیٕیبییی ٘طخ 

ٝ وّی ٚ ربٔغ ٔحؿٛة  ٔسَیه  ٔسَایٗ  .ظیط ثیبٖ وطز قسٜ ٚ ثطای ٘كبٖ زازٖ ػٛأُ زذیُ و

ٝ ٔٛضز تٛرٝ لطاض ٔیوٕ ٜ اؾت ،ٌیط٘ستط زض ایٗ ظٔیٙ ٖ قس  .ثیب

(21) 

t = c1 + c2p + c3p� + c4L + c5k + c6qqs + c7Mp + c8NXs + c9Ip + 

c10ca + c11� + c12

a

q

k








+ c13

p

q

k








 

یه یب چٙس وكٛض ثطای ترٕیٗ ایٗ تبثغ اؾتفبزٜ وطز؛ ِٚی ثب تٛاٖ ثطای ٕ٘ٛ٘ٝ اظ آٔبض ٚ اعلاػبت ٔی
تٛرٝ ثٝ ایٙىٝ ضٚـ پیكٟٙبزی تب ثٝ حبَ ارطا ٘كسٜ، زض ایٙزب ؾؼی قسٜ ثطای ؾٙزف ایٗ تئٛضی 

ای زض ایٗ ظٔیٙٝ ا٘زبْ زض ػبِٓ ٚالغ، ثب ترٕیٗ تبثغ انلاح قسٜ ثط اؾبؼ اعلاػبت زض زؾت، ٔمبیؿٝ

سَ ٚ ٔمبیؿٝزؾت آٚضزٖ ٘طٝقٛز. ثطای ث  ،ٔبِیبت ثب ٔتغیطٞبی التهبزی یخ ٔبِیبتی ٔطثٛط ثٝ ایٗٔ 

( تمؿیٓ ثط قبذهی قسٜ وٝ %GDpTاثتسا زضنس زضآٔسٞبی ٔبِیبتی وكٛضٞب اظ تِٛیس ٘بذبِم ّٔی )

بِٔیبت زض وُ رٕؼیت وكٛض )اظ زضنس پطزاذت ٚ زض وؿط  ( ثٝ زؾت آٔسٜ اؾت%NNTوٙٙسٌبٖ 

وُ زضآٔسٞبی ٔبِیبتی تمؿیٓ ثط اضظـ افعٚزٜ وكبٚضظی )
VA

T
( ضطة ٚ زض آذط ٘یع زض وؿط ٘یطٚی 
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فؼبَ زض وكبٚضظی تمؿیٓ ثط وُ رٕؼیت وكٛض )
N

NC
آٔسٜ ضا زؾت ( ضطة قسٜ اؾت. ضطیت ثٝ

ٜ اؾت.٘كبٖ زازٜ ٚ ضطیت ٔبِیبتی ٘بْ �ثب ٕ٘بز   ٌصاضی قس

 (22) 
N

N

VA

T

NT

T A

N

GDP ××=
%

%θ  

بض زض زؾت ( ایٗ ضاث37) یزِیُ فمساٖ اعلاػبت لاظْ ثطای ترٕیٗ ضاثغٝثٝ     غٝ ضا ثب تٛرٝ ثٝ آٔ
ُ وطزٜثٝ  .ایٓنٛضت ظیط تؼسی

 (23) VCCVACQCKCLCPCCPCC s 76543210 +++++′++=θ  

 VAؾْٕٛ قیٕیبیی،  QSؾطٔبیٝ،  K٘یطٚی وبض،  Lتٛضْ،  'Pبذم ٔهطف، ق CPوٝ زض آٖ 

ُ اضظـ افعٚزٜ نٙبیغ قیٕیبیی ٔی VCاضظـ افعٚزٜ وكبٚضظی ٚ  ىٝ ٔكى ثبقٙس. ثب تٛرٝ ثٝ ایٙ
ٞبی ظٔب٘ی اؾت ٚ ایٗ تحمیك ٞبی ؾطیتط اظ زازٜٞبی ٔمغؼی ٔتساَٚ٘بٕٞؿب٘ی ٚاضیب٘ؽ زض زازٜ

ٞبی ظیبزی زض زاضای تفبٚت زٞس وٝ ٔؼٕٛلاٛضز ثطضؾی لطاض ٔیایطاٖ ضا ٔوكٛض ثب زضآٔس ثبلا ٚ  25

ٝٞبی التهبتٕبٔی ظٔیٙٝ ذهٛل وكبٚضظی ٞؿتٙس، اظ ایٗ ضٚ زی، ؾیبؾی، ارتٕبػی، فطٍٞٙی ٚ ث

بٞ ظ٘ٙسٜٞبی ایٗ وكٛضٞب ٚرٛز زاضز وٝ ثطای ثطعطف قسٖ ٔكىُ ترٕیٗ٘بٕٞؿب٘ی ظیبزی ثیٗ زازٜ
طٞ ثٝ ٞبیضٌطؾیٖٛ ضٚـ اظ حمیك اؾتفبزٜ قسٜ اؾت. ٕٞچٙیٗزض ایٗ ت GLSاظ ضٚـ   ٘بٔطتجظ ظب

ٔٙظٛض حهَٛ اعٕیٙبٖ اظ ثٝوٙیٓ. حبَ اؾتفبزٜ ٔی ثٟتط زضن ٚ قسٜ حبنُ ٘تبیذ یٔمبیؿٝ ثطای

ْ قسٜ اؾتٖٛنحت ٕ٘ٛ٘ٝ، آظٔ ٝ ظیط ا٘زب  .ٞبی ٔطثٛع

ٗ ٔٙظٛض اظ آٔبضٜ  دار تَدى گزٍُ:آسهَى هعٌی  (.1385، ػبّٔیٚ رجُ )ثیطیبقٛزاؾتفبزٜ ٔی Fثسی

(24) 
)/()1(

)1/((
),1(

2

22

knntR

nRR
knntnF
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pu

−−−
−−

=−−−  

ت. تط اؾ( ثعضي10/2) %95رسَٚ زض ؾغح اعٕیٙبٖ  Fوٝ اظ  ثٛزٜ 82ٔحبؾجٝ قسٜ  Fٔمساض 

ٞبی ٔرتّفی ضا زض اثبیؿتی ػطو اظ ٔجسقٛز ٚ تٝ ٔیاحطات ٌطٜٚ پصیطف ٚنفط ضز  ی٘تیزٝ فطضیٝزض

ٔ ٝ ُ اؾتفبزٜ ٕ٘ٛز.یثطآٚضز ِحبػ ٕ٘ٛز؛ زض ٘تیز  تٛاٖ اظ ضٚـ پب٘

  اؾتفبزٜ ٞبؾٕٗ یآٔبضٜ اظ ٔٙظٛض ثسیٗ تصادفی: اثزات يا ثاتت اثزات تيي اًتخاب آسهَى

 ذی آٔبضٜ ٔمساض ایٙىٝ ثٝ تٛرٝ ثب ثبقس.ٔی 5/27 ثطاثط آظٖٔٛ قسٜ اظ ایٗ ٔحبؾجٝی آٔبضٜ قٛز.ٔی

 رسَٚ زٚ ذی ٔمساض اظ قسٜ ٔمساض ٔحبؾجٝ ِصا ،ثبقسٔی 20 ثطاثط %95زض ؾغح اعٕیٙبٖ رسَٚ  زٚ

 ثبیس رٟت ٘بؾبظٌبض اؾت ٚ تهبزفی احطات قٛز. ِصا،ٔی نفط ضز یفطضیٝ ثٙبثطایٗ ؛ثبقسٔی تطثعضي

اِجتٝ زض ازأٝ اثتسا ٞط ؾٝ ٘ٛع آظٖٔٛ احط حبثت، تهبزفی ٚ  .وٙیٓ اؾتفبزٜ حبثت احطات ضٚـ اظ ثطآٚضز
 اؾتفبزٜ قسٜ اؾت. FEاضـ ٟ٘بیی ٘تبیذ، اظ آٔبضٜ ٞبؾٕٗ ٚ قسٜ ٚ زض ٌع ٞبی تّفیمی ا٘زبْزازٜ
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 ٚ رجُ )ثیطیبقٛزٔی اؾتفبزٜ لاٌطا٘ػ ضطیت یآٔبضٜ اظ آظٖٔٛ ایٗ زض ًاّوساًی: ٍارياًس آسهَى

 .(1385، ػبّٔی

 (25) 2
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)1(2/ −≈−= ∑ ni
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TLM  

. اؾت 39 ،%95ٖ زٚ رسَٚ زض ؾغح اعٕیٙبآٔبضٜ ذی ثٛزٜ ٚ 63/140 قسٜ ٔحبؾجٝ یآٔبضٜ ٔمساض
 ٚرٛز ٘بٕٞؿب٘ی ِصا ٚاضیب٘ؽ ثبقس،ٔی رسَٚ زٚذی اظ تطثعضي قسٜ ٔحبؾجٝ زٚذی وٝ آ٘زبیی اظ

 ٕ٘ٛز. اؾتفبزٜ ثطآٚضز رٟتGLS ضٚـ  اظ ثبیؿتیٔی ٚ زاضز

لا ٚ وكٛض ایطاٖ وكٛض ثب زضآٔس ثب 25ٞبی وّی ثطای ثطآٚضز ٔسَ اظ زازٜعٛضایٗ پػٚٞف ثٝ زض
، فطا٘ؿٝ، فٙلا٘س، زإ٘بضن، رٕٟٛضی چه، وب٘بزا، ثّػیه، اؾتطاِیب، )ایطاٖ، اتطیفاؾتفبزٜ قسٜ اؾت

ٛ٘بٖ، إِٓبٖ ِٙس، ایؿّٙس، ی ، پطتغبَ، ٘طٚغ، ٘یٛظیّٙس، ّٞٙس، ِٛوعأجٛضي، وطٜ رٙٛثی، غاپٗ، ایتبِیب، ایط

ٞبی ایبلات ٔتحسٜ(. ثطای ضؾیسٖ ثٝ ٔسَ ٟ٘بیی، ا٘ٛاع ٔسَٚ  اٍّ٘ؿتبٖ، ؾٛئیؽ، ؾٛئس، اؾپب٘یب

ٚ ثط ٔجٙبی ؾٝ ٔسَ  GLSضٌطؾیٖٛ ذغی ؾبزٜ، ٍِبضیتٕی ٚ ٘یٕٝ ٍِبضیتٕی ضا ثب اؾتفبزٜ اظ ضٚـ 
زٛ  ٓ. ٘تبیذ ترٕیٗایٞبی تّفیك قسٜ، ٔسَ احط حبثت ٚ ٔسَ احط تهبزفی ثطآٚضز وطزٜزازٜ ٔسَ ذ

ٜ ضٌطؾیٛ٘ی ٔبِیبت ثط اؾتفبزٜ ؾْٕٛ قیٕیبیی زض ٔٙبعك وكبٚضظی، زض رسَٚ ظیط ٌعاضـ قس

، ٔسَ FE  ٚHٞبی ثط اؾبؼ آٔبضٜ ،ثبلا ٘یع شوط قس یٌبٝ٘ٞبی ؾٝعٛض وٝ زض آظٖٔٛاؾت. ٕٞبٖ
ب٘ت ٔتغیط ٚاثؿتٝ تٛؾظ ٔتغیطٞبی 95ػٙٛاٖ ٔسَ ثطتط ا٘تربة قسٜ ٚ حسٚز احطات حبثت ثٝ % اظ ٘ٛؾب

غبی زِیُ پصیطـ ٔسَ احطات حبثت ثبیس ٌفت وٝ ذقٛز. ٕٞچٙیٗ ثٝسَ تٛضیح زازٜ ٔیٔؿتمُ ٔ

ٗ وكٛضٞبؾت. َ ٔبِیبتی ٘بقی اظ تفبٚت ثی  ٔس

 َ ٚلفٝ( ٔبِیبت ثط ؾْٕٛ قیٕیبیی )ثسٖٚ زٞس وٝ زض ترٕیٗ ٔسَ ؾبزٜكبٖ ٔی٘ 3٘تبیذ رسٚ
قٛز. یػٙٛاٖ ٔسَ ثطتط ا٘تربة ٔٝ، ٔسَ احطات تهبزفی ثFE  ٚHٞبی تكریهی اؾبؼ آٔبضٜثط

     غیطٞبی ٔؿتمُ ٔسَ تٛضیح زازٜ ٘ٛؾب٘بت ٔتغیط ٚاثؿتٝ تٛؾظ ٔت %85ٔغبثك ٘تبیذ، حسٚز 

سَ احطات تهبزفیقٛز. ٕٞچٙیٗ ثٝٔی ثبیس ٌفت وٝ ذغبی ٔسَ ٔبِیبتی ٘بقی اظ  ،زِیُ پصیطـٔ 
 تفبٚت ثیٗ وكٛضٞب ٚ ظٔبٖ اؾت.

( ٘یع اؾتفبزٜ قسٜ اؾت وٝ زض رسَٚ ظیط SURٞبی ثٝ ظبٞط ٘بٔطتجظ )ٕٞچٙیٗ اظ ضٚـ ضٌطؾیٖٛ

ت٘بیذ ضٚـ ٘تبیذ ایٗ آظٖٔٛ ٌعاضـ قسٜ ا تبیذ رسَٚ ٛٔ SURؾت.  ثبقس. ثب اؾتفبزٜ اظ ٔی 2یس٘ 

ٞبی ثٝ ذٛثی زازٜ زاض ثٛزٜ ٚ ٘تبیذاضائٝ قسٜ ٔؼٙیقٛز وٝ ٔسَ ٘یع ٔكبٞسٜ ٔی SURضٚـ 
 س.وٙبلا ضا تٛریٝ ٔیوكٛضٞبی ثب زضآٔس ث
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ی لٛی، اظ ِحبػ ٔسَ ػلاٜٚ ثط پكتٛا٘ٝ ٘ظطوٝ تٛاٖ ثیبٖ وطز ٔی ثبلاٞبی ترٕیٗ ٘تبیذ ثب تٛرٝ ثٝ

ٔسَ ثطای ایطاٖ ٚ  ثطآٚضز ایٗز. زض ازأٝ ثب زاضاتىب لبثّیت ذٛا٘ی زاقتٝ ٚ ٓتزطثی ٘یع ثب ٘تبیذ ٞ

ٝ ٘تبیذ ٔفیسی زؾت ذٛاٞیٓ یبفت.ؾبظیٞب ٚ قجیٝثیٙیا٘زبْ پیف  ٞب ث

 نتایج و بحث
ٍٛیثطای ثطآٚضز التهبز ؾٙزی تبثغ ظیط اظ  اؾت.  اؾتفبزٜ قسٜ ٌؿتطزٜ ٞبیٚلفٝ ثب تٛضیح ذٛز اِ

ُ تأحیط ٔی َ ػٛأ ٖ وطز ضطیت ٔبِیبتیٌصاض ثط تٛاٖ ٔس ٝ نٛضت ظیط ثیب  .ضا ث

(26) LVCLVALQLKLLPLLCP sIRAN 87654321 ααααααααθ +++++′++=  

ٍٛ ضطایت ثطآٚضز زض التهبزؾٙزی ٔؼَٕٛ ٚ ؾٙتی ٞبیضٚـ وبضٌیطی ثٝ  ٞبیزازٜ اؾتفبزٜ اظ ثب اِ

ٍٛ ٔتغیطٞبی وٝ اؾت اؾتٛاض فطو ایٗ ثط ظٔب٘ی ؾطی  ظٔب٘ی ؾطی ٞؿتٙس. اٌط ٔتغیطٞبی یبپب اِ

ٍٛ ضطایت ثطآٚضز زض اؾتفبزٜ ٔٛضز  ثیٗ ٔفٟٛٔی ثب ضاثغٝ ٞیچ ٕٔىٗ اؾت وٝزضحبِی ثبقٙس، ٘بپبیب اِ

 ٔٛرت ٚ ثبلا ثؿیبض آٖ یآٔسٜ زؾتٝتؼییٗ ث ضطیت تٛا٘سٔی ثبقس، ٘ساقتٝ ٚرٛز اٍِٛ ٔتغیطٞبی

 زض ٘بپبیب ٔتغیطٞبی ثطؾس. ٚرٛز ٔتغیطٞب ٔیعاٖ اضتجبط ٔٛضز زض غّغی ٞبیطاؾتٙجب ثٝ ٔحمك تب قٛز
ٚ  ٘جٛزٜ ثطذٛضزاض لاظْ اػتجبض اظ ٔؼِٕٛیF   ٚ tٞبیآظٖٔٛوٝ  قٛز ؾجت تٛا٘سٔی حبَ زض اٍِٛ

 زیىی ٚ فِٛط زیىی آظٖٔٛ اظ اؾتفبزٜ ثب ضٚایٗ ثبقس. اظ ضٌطؾیٖٛ وبشة یه آٔسٜ زؾتثٝ ضٌطؾیٖٛ

 آٔسٜ زؾتثٝ تحمیك ایٗ زض اؾتفبزٜ ٔٛضز ٔتغیطٞبی پبیبیی ٔٛضز زض ٘تبیذ شیُ یبفتٝ تؼٕیٓ فِٛط

 اؾت.
  ٔتغیطٞبیLCP ،LL  ٚLQS یه  زضرٝ اظ پبیب I(1).ٞؿتٙس 

 ٔتغیط LP' ،LK ،LVA   ٚLVC  نفط  زضرٝ اظ پبیبI(0)  .ٞؿتٙس 

ت٘بیذ آظٖٔٛ   ثطای ARDLٕٞبٖ اٍِٛی  ظیط ٔسَپطزاظیٓ. زض ایطاٖ ٔی ARDLحبَ ثٝ اضائٝ 

 .اؾت ایطاٖ التهبز زض ت ٔبِیبتیضطی

 

(27) 
LKLLPLLPCIRAN 108.01071.01153.01003.0322.4 −−′++−=θ  

LVCLVALQs 1214.01679.00301.0 ++−    R
2
=0.86     D.w=1.84      2R =0.84 

    ثبلا R2ٞؿتٙس. آٔبضٜ  زاضٔؼٙی % 95 ؾغح زض ثمیٝ ٔتغیطٞب ٚ % 90 ؾغح زض LQSٔتغیط 
رٟت قٙبذت  اؾت. ٚاثؿتٝ ٔتغیط اظ ٔؿتمُ ذٛة ٔتغیطٞبی زٞٙسٌیتٛضیح یزٞٙسٜ٘كبٖ

ٝ آظٖٔٛ فطضیٝ  .ظیط اؾت یٌطایف اٍِٛی تؼبزِی ثّٙس ٔست ٘یبظ ث
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 .نٛضت ظیط اؾتٔٛضز ٘ظط ثطای آظٖٔٛ فطضیٝ ثٝ یوٝ آٔبضٜ
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ٞبی ثٟیٙٝ زض ٘ظط ٌطفتٝ قسٜ ثطای ، تؼساز ٚلفARDLٝیعیٗ زض ٔسَ ث -ثط اؾبؼ ٔؼیبض قٛاضتع

ٝ یه ٚلفٝ ٔی ٝ فطضیٝ ظیط آظٖٔٛ ٔیثبقس. ٔتغیط ٚاثؿت  .قٛززض ٘تیز
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زض ؾغح  ثحطا٘ی وٕیت ٔغّك لسض اظوٝ  ثبقسٔی -40/6ثطای آظٖٔٛ فطضیٝ ثطاثط  t یوٕیت آٔبضٜ
 تؼبزِی یضاثغٝ یهوٝ ٌیطیٓ ضز قسٜ ٚ ٘تیزٝ ٔی H0 یِصا فطضیٝ .اؾت تطثیك (،-3.82)95%

. ٚرٛز ضطیت ٔبِیبتی اٍِٛی ٔتغیطٞبی ثیٗ ثّٙسٔست  حُ ػٙٛاٖثٝ ظیط یضاثغٝ ثٙبثطایٗ زاضز

 .آیسٔی زؾتٝث اٍِٛ ٔستثّٙس

 

(31) 

sIRAN LQLKLLPLLPC 0011.02108.00021.01453.0103.0012.5 −−−′++−=θ  

LVCLVA 2704.01079.0 ++  
5.6             4.3            -2.1           2.8          8.7            1.3         -3.7 

طٍ پطا٘تع زاذُ اػساز  قسٜ ثطآٚضز ٞبیضطیت ثٛزٖ إٞیتثب ثط ٍٕٞی وٝ ٞؿتٙس t یآٔبضٜ ٕ٘بیب٘

 ؾغح زض وٝ ٔیعاٖ ؾْٕٛ قیٕیبیی ضطیت اؾتخٙبء ثٝ ،قٛزٔی ٔلاحظٝ وٝ ٌٛٝ٘ ٕٞبٖ زاض٘س. ویسبت

طٍ  ٞؿتٙس. زاضٔؼٙی% 95 ؾغح زض ضطایت ثمیٝ اؾت، زاضٔؼٙی% 90 اٍِٛی تهحیح ذغب وٝ ثیب٘
ٝ نٛضت ظیط اؾتثب ٔتغیطٞبی ٔؿتمُ زض وٛتبٜ ضطیت ٔبِیبتیاضتجبط   .ٔست اؾت ث

 (32) 
sIRAN LQLKLLPLLPC 0301.0108.01071.01153.01003.0322.4 −−−′++−=θ  

83.0)1(7314.01214.01679.0 =−+++ ECMLVCLVA  

R2=0.86     D.w=1.79              
2

Rf (5, 26) = 27.14 
 ٘كبٖٚ  اؾت قسٜ ثطآٚضز 73/0فٛق  ٔسَ زض وٝ زاضز ٘بْ ذغب تهحیح ضطیتECM(-1) ضطیت 

          تؼسیُ ثؼس زٚضٜ زضضطیت ٔبِیبتی  زض زٚضٜ یه تؼبزَ ػسْ اظ 73/0ؾبَ  زض ٞط زٞسٔی
     تٛضیح ضا ٚاثؿتٝ ٔتغیط ضفتبض ذٛثی ثٝ ؿتمُٔ ٔتغیطٞبی وٝ زٞسٔی ثبلا ٘كبٖ R2 قٛز.ٔی

 ٞؿتٙس. زاضٔؼٙی ضطایت وّیٝ ٚ اؾت ضٌطؾیٖٛ ثٛزٖ زاضٔؼٙی یزٞٙسٜ٘كبٖ ٘یع Fتٛظیغ  زٞٙس.ٔی

بضٜ ٘كبٖ 5رسَٚ  سَ اؾت. زض رسَٚ ظیط آٔ  ٔ ٖ  F(1,30)زٞٙسٜ ٘تبیذ آظٖٔٛ قٙبذتی ٛٔ زض آظ

ػ٘ ثب تٛظیغ ذی ساضزٚ  ٔب٘سٜوٝ  ٕٞجؿتٍی ؾطیبِی زض ثبلی زاضززٚ ثیبٖ ٔی -ضطیت لاٌطا ٞب ٚرٛز٘ 
زٛ ٕٞجؿتٍی پصیطفتٝ ٔی اظ آظٖٔٛ  F(1,30) یقٛز. ٕٞچٙیٗ آٔبضٜفطو نفط ٔجٙی ثط ػسْ ذ

ٜ وٝ زاضز ییس وطزٜ ٚ ثیبٖ ٔیبی فطو ػسْ تهطیح ٘بزضؾت ٔسَ ضا تضٔع ٔسَ ثٝ ذٛثی تهطیح قس

زاضز وٝ زض ٔسَ ٘بٕٞؿب٘ی ٚاضیب٘ؽ ثیبٖ ٔی F(1,32) یاؾت. زض آذطیٗ ؾغط رسَٚ ٘یع آٔبضٜ
ٖ قٙبذتی  ٝ ٘تبیذ آظٔٛ َ ٚرٛز ٘ساضز. زض ٘تیز  زٞس.ییس اػتجبض آٔبضی ٘تبیذ ٔیب٘كبٖ اظ ت 5زض رسٚ
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ظا زض ٔسَ زض ٘ظط ٌطفتٝ یط ٔزبظی ٚ ثطٖٚػٙٛاٖ یه ٔتغقىؿت ؾبذتبضی ثٝ ARDLزض ضٚـ 

آٚضز. ظیٛٚت ٚ ا٘سضؼ آظٔٛ٘ی ضا عطاحی وطز٘س وٝ ٚرٛز ٔیز، ایٗ ٘ٛػی تٛضـ ضا زض ٘تبیذ ثٝقٛٔی

زؾت آٚضز. آظٖٔٛ تطیٗ قىؿت ؾبذتبضی ضا زض ٞطیه اظ ٔتغیطٞب ثٝتٛاٖ ٟٔٓثب اؾتفبزٜ اظ آٖ ٔی
تٔغیا٘سضؼ زض حضٛض قىؿت ؾبذتبضی زضٖٚ -ظیٛٚت پّٟٛا٘یٚ  )زٞس٘یع ٘كبٖ ٔیطٞب ضا ظا ٔب٘بیی 

 RATSٖٛ ٌعاضـ قسٜ اؾت وٝ ثب اؾتفبزٜ اظ ٘طْ افعاض ٘تبیذ ایٗ آظٔ 6رسَٚ زض (. 2009ٞبضٚی، 

 زؾت آٔسٜ اؾت.ثٝ
بٔ٘ب قسٜزض حضٛض قى ،قٛزعٛض وٝ ٔكبٞسٜ ٔیٕٞبٖ  .ا٘سؿت ؾبذتبضی تؼساز ثیكتطی اظ ٔتغیطٞب 

بؾت. ایٗ ٘تیزٝ ٌٛاٞی ثط إٞیت اػٕبَ قىؿزض ایٗ حبِت فمظ ٔتغ ٞبی تیط ٘یطٚی وبض ٘بٔب٘

 ٞبی ٕٞزٕؼی ثطای تؼییٗ ؾٙزی اؾت. اٌط ثرٛاٞیٓ اظ آظٖٔٛهبزؾبذتبضی زض ٔحبؾجبت الت

نٛضت بیؿتی قىؿت ؾبذتبضی ضا زض ٔسَ ثٝث ،ٔست ثیٗ ٔتغیطٞبی ٔسَ اؾتفبزٜ وٙیٓثّٙس یضاثغٝ
بٔ تٛضـظا اػٕبَ وزضٖٚ  رٕؼی(. ثب اؾتفبزٜ اظ آظٖٔٛ 1378ٓٞؾتی،)٘ٛفطزاض ٘جبقٙسٙیٓ تب ٘تبیذ 

ظا زض ٔسَ ٔست ضا زض حضٛض قىؿت ؾبذتبضی زضٖٚثّٙس یز ضاثغٝتٛاٖ ٚرٛٞٙؿٗ ٔی -ٌطٌٛضی

هطف، اضظـ افعٚزٜ ثّٙس یثطضؾی وطز. زض ایٙزب فمظ ضاثغٝ  ٔ ٔست ٔیبٖ ضطیت ٔبِیبتی، قبذم
بٞ زض ٌیوكبٚضظی ٚ اضظـ افعٚزٜ نٙبیغ قیٕیبیی ٔٛضز آظٖٔٛ لطاض ٔی طز ٚ اظ اػٕبَ تٕبٔی ٔتغیط

تطیٗ قىؿت ؾبذتبضی ضا ٞٙؿٗ ٟٔٓ -اؾت. آظٖٔٛ ٌطٌٛضی ٘ظط قسٜآظٖٔٛ ٌطٌٛضی ٞٙؿٗ نطف

 .وٙستؼییٗ ٔی 1قىُ نٛضت ثٝ

اتفبق  1359تطیٗ قىؿت ؾبذتبضی زض التهبز ایطاٖ زض ؾبَ ٟٔٓ ،قٛزعٛض وٝ ٔكبٞسٜ ٔیٕٞبٖ
ٞٙؿٗ زض  -افتبزٜ اؾت وٝ ٕٞعٔبٖ ثب قطٚع رًٙ تحٕیّی ثٛزٜ اؾت. زض ایٙزب آظٖٔٛ ٌطٌٛضی

ٚ ٞٓ زض ضٚ٘س اتفبق افتبزٜ  اسٜ اؾت وٝ قىؿت ٞٓ زض ػطو اظ ٔجسا٘زبْ ق Full Breakحبِت 

ثطاثط ثب  Minimum T-Statisticاؾت. ثب تٛرٝ ثٝ ذطٚری ٟ٘بیی ایٗ آظٖٔٛ، لسض ٔغّك آٔبضٜ 
ٝ -6.41) %5زض ؾغح  Critical value یاؾت وٝ اظ آٔبضٜ -6.606 ( ثیكتط اؾت؛ زض ٘تیز

ٚ  فطضیٝ یز ضاثغٝنفط ٔجٙی ثط ػسْ ٚرٛ یفطضیٝ قٛز. ٔمبثُ پصیطفتٝ ٔی یثّٙسٔست ضز قسٜ

ا٘ساظ ثرف ٔست ثیٗ پؽتؼبزِی ثّٙس یظا ٘یع ضاثغٝثٙبثطایٗ ثب ٚرٛز قىؿت ؾبذتبضی زضٖٚ

س، اٌط ٔسَ ثٝ ذٛثی زازٜحبَ  ذهٛنی ٚ زضآٔسٞبی ٔبِیبتی ٚرٛز زاضز. ٞبی تبضیری ضا ز٘جبَ وٙ
تمُ ٔسَ یب زؾت وٓ ثب زض ٘ظط ٌطفتٗ ؾٙبضیٛٞبی ٔرتّف ثیٙی ٔتغیطٞبی ٔؿتٛاٖ ثب پیفٔی

یِبتی ضا پیف     ثیٙی ٕ٘ٛز. ثب تٛرٝ ثٝ ایٙىٝ ٔسَ اضائٝ قسٜ زض ایٗ پػٚٞف اظ ٘تبیذ ضطیت ٔب

یِبتی اؾتفبزٜ ٔٙظٛض پیفتٛاٖ اظ ایٗ ٔسَ ثٝضزاض اؾت، ٔیؾبظی ذٛثی ثطذٛقجیٝ ثیٙی ضطیت ٔب
ٞبی ٞبی آتی اظ آٔبضٜثیٙیؾبظی ٔسَ ثطای پیفقجیٝ ٕ٘ٛز. ثٝ ٔٙظٛض ؾٙزف ٔیعاٖ زضؾتی

RMS  ٚ R2 یٔبضٜقٛز. آاؾتفبزٜ ٔی RMS ٖزضنس ٔیعاٖ ذغبی ٔٛرٛز زض وُ  یوٙٙسٜثیب
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زٞٙسٌی ٙسٜ زضنس تٛضیحوٙثیبٖ R2 ٔبضٜآ ٚ ثٟتط اؾت ،تط ثبقسٞط چمسض ثٝ نفط ٘عزیه ٚثٛزٜ 

، ٚ ػّیربٖ لٕی پٛض)تمیتط ثبقس، ثٟتط اؾت٘عزیه 100چمسض ثٝ ؾبظی قسٜ اؾت ٚ ٞط اٍِٛی قجیٝ

1378.) 
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بٔ  RMS یآٔبضٜ ٝ ٔی R2  ،84 یٚ آٔبضٜ 5/7ثطای ٔسَ  ثبقٙس وٝ حبوی اظ لبثّیت اعٕیٙبٖ ث
ت٘بی ؾبظی ٔسَ اؾت.٘تبیذ قجیٝ زذیُ زض اٍِٛی  ثیٙی قسٜ ضطیت ٔبِیبتی ثطای ػٛأُذ پیفحبَ 

َ ٔبِیبتی ٔفطٚو ثٝ  ٌطزز.اضائٝ ٔی 7نٛضت رسٚ

ٖ ثبیؿتی شوط وطز وٝ زض اغّت ؾیؿتٓ سَ ثط ضٚی قٛز وٝ تٕطوع ٔٞبی وٙتطِی ٔكبٞسٜ ٔیزض پبیب
ؾْٕٛ اؾت ٚ ؾؼی  ِٚی زض ایٙزب تٕطوع لجُ اظ ا٘تكبض ایٗ .(1377ا٘تكبض ؾْٕٛ لطاض زاضز)ٌطریبٖ، 

یعٔی اظ اؾتفبزٔی . زض عطح ػُٕ آیسی ایٗ ؾْٕٛ رٌّٛیطی ثٝضٚیٜٝ ثیقٛز تب ثب ایزبز ٔىب٘

 قٛز تب ثب احتطاْ ثٝضا ٘ٛػی پیكٍیطی اظ ایزبز آِٛزٌی زا٘ؿت، ؾؼی ٔی تٛاٖ آٖپیكٟٙبزی وٝ ٔی

هبز ٚاضز وطزٜ ٚ ؾپؽ الت یػٙٛاٖ یه ػبُٔ التهبزی زض چطذٝٔىب٘یعْ آظاز ثبظاض، زِٚت ضا ثٝ
ٚظبیفٚ  ٘مف زِٚت ضا عٛضی تؼییٗ وطز وٝ ػبّٔی ثطای ثٝ تؼبزَ ثٟیٙٝ ضؾیسٖ التهبز ٔحؿٛة 

 قٛز.

بْ ذطیس تب قٛز زض ایٙزب پیكٟٙبز ٔی ٔبِیبت ثط ٔهطف وبلا ٚضغ ٌطزز؛ نٙبیغ قیٕیبیی ٍٞٙ
ِی زیٍط زِٚتوبلاٞبی اِٚیٝ ثطای تِٛیس ؾْٕٛ ثٝ ٔیعا٘ی ٔبِیبت ثطای تمبضبی ذٛز ٔی  ٚ بٞ پطزاظ٘س.

ی ایٗ زٞٙس. زض ٍٞٙبْ ػطضٝی ٔحهَٛ ایٗ نٙبیغ زذبِتی ا٘زبْ ٕ٘یی تِٛیس ٚ ػطضٝزض پطٚؾٝ

هطف زاض٘سٔحهَٛ وكبٚضظاٖ ثٝ ٔیعا٘ی وٝ تمبضب ٔی یِبت ؾْٕٛ ضا پطزاذت ٔیوٙٙس ٚٔ   .وٙٙس، ٔب
زِیُ افعایف لیٕت ٔٛاز اِٚیٝ ثطای قٛز. ثٝ ی اِٚیٝ تِٛیس ٔیایٗ أط فمظ ٔٙزط ثٝ افعایف ٞعیٙٝ

ٌطزز. ٚلتی تِٛیس ؾْٕٛ، لیٕت ایٗ وبلا افعایف یبفتٝ ٚ ذٛز ٔٙزط ثٝ وبٞف تمبضبی ایٗ وبلا ٔی

آٚضز وٝ ٚرٛز ٔیوٙیٓ، ذٛز ٔىب٘یعٔی ضا ثٝٚضغ ٔیٔبِیبت ضا ثط ٔیعاٖ ٔهطف وكبٚضظاٖ اظ ؾْٕٛ 

ایٗ ٔىب٘یعْ ثٝ ٘ٛػی پیكٍیطی  (.1374زٞس)ضیىبضزٚ،ٚ ٔهطف وكبٚضظاٖ ضا وبٞف ٔی تمبضب
ی پٛیب ٔیبٖ وكبٚضظاٖ، قٛز تب ثب ایزبز یه ضاثغٝقٛز ٘ٝ زضٔبٖ. زض ایٗ ٔسَ ؾؼی ٔیٔحؿٛة ٔی

یِبتی، یه ٛػٙٛاٖ ٔوٙٙسٌبٖ ٚ زِٚت ثٝقیٕیبیی، ٔهطفنٙبیغ  َ زی وٙتطَ ٔب ؾیؿتٓ ذٛز وٙتط

یعْ ثبظاض ذٛز تؼبزَ ٔیبٖ ایٗ چٟبض ثرف ضا ٚرٛز آٚضزٜ ٚ اربظٜ زازٜ قٛز تب ٔىب٘زض ایٗ ظٔیٙٝ ثٝ
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ٌیطز وٝ ثبیس ٚظبیف ذٛز ضا ػٙٛاٖ ثركی اظ التهبز زض ٘ظط ٔیبز وٙس. ایٗ ػُٕ، زِٚت ضا ٘یع ثٝایز

وطزٜ ٚ تؼبزَ ضا زض ؾغح نٛضت آظاز ٚ پٛیب ػُٕ زٞس تب ثٝىب٘یعْ ثبظاض اربظٜ ٔیا٘زبْ زٞس ٚ ثٝ ٔ

 ٚرٛز آٚضز.ثبظاض ثٝ

 كارلَ در هَاجِْ تا عذم قطعيت كاّص آلَدگی در الگَي هالياتی هفزٍضًَتساسي هضثيِ

ِٛٔٛ٘ت ؾبظیقجیٝ ضٚـ ضیؿه، تحّیُ ٚ تزعیٝ زض لسضتٕٙس اثعاضٞبی اظ یىی  اظ وٝ اؾت وبض

 ا٘تربة ٚ ؾٛ یه اظ ٞبفطنت ٚ تٟسیسٞب ْاتٛ ٌیطی٘ظط زض ثٝ تٛأٖی ضٚـ ایٗ ٞبیٚیػٌی

 تىٙیىی وبضِٛٔٛ٘ت ؾبظیقجیٝ ضٚـ وطز. یبز زیٍط ؾٛی اظ ٔغّٛثیت، ٖػٙٛاثٝ ٌٛ٘بٌٖٛ ٔؼیبضٞبی

 ایٗ (،2000ٞبیؽ،ٌطزز)ٔی ٔحؿٛة ضیؿه اضظیبثی ثطای ٟٕٔی اثعاض ػٙٛاٖٝث وٝ آٔبضی .اؾت

 أطٚظی، ٞبیضایبٝ٘ اظ اؾتفبزٜ ثب وٝ ٌطفت لطاض اؾتفبزٜ ٔٛضز 1940 ؾبَ زض ثبض اِٚیٗ ثطای ضٚـ

 ٌیطیوبضٝث اؾت. ٌطزیسٜ ایزبز رسیس ٞبیظٔیٙٝ اظ ثؿیبضی زض آٖ ؾبظیٜپیبز ٚ زؾتطؾی لبثّیت

 ػسْ لغؼی یب ای٘مغٝ ترٕیٗ ثطای وٝ فطاٚا٘ی ٔحبؾجبت اظ ٘بضضبیتی ثب ٕٞعٔبٖ ضٚـ، ایٗ

 (.1998پِٛتط،اؾت) قسٜ ثطذٛضزاض ایٜفعایٙس ٌؿتطـ ٚ ضقس اظ ٌطفتٝ،ٔی نٛضت ٞبلغؼیت
ؾبظی ٔٙظٛض قجیٝ، ثDecisioneeringٝتبَ ثبَ ٔحهَٛ قطوت افعاض وطیؿزض ازأٝ اظ ٘طْ

بِٔیبتی اؾت.  اؾتفبزٜ قسٜ اؾت. ٞسف ٔحبؾجٝ ٔیعاٖ ػسْ لغؼیت وبٞف آِٛزٌی زض اٍِٛی 

 ایزبز ثب تحَٛ اؾت. ایٗ ایزبز قسٜ ضیؿه ٔسیطیت زض چكٍٕیط تحِٛی ؾبَ اذیط، زض چٙس حمیمتب

اذتهبض  ثٝ وٝ (Value at Risk)حتٕبِیا ٔؼطو ضیؿه زض اضظـ ٙبْ ٔیعاٖث رسیسی قبذم

VaR ٔبِی ٞبیزض ثحطاٖ ضیؿه، ضیكٝ ٔؼطو زض اضظـب اؾت. ٔٙك قسٜ قٛز، آغبظ٘یع ٘ٛقتٝ ٔی 

ٚ   1990زٞٝ  اٚایُ زض وٝ زاضز قسیسی طٌیجبٖ ٌیط اٚض٘ذ وب٘تی، ثبضیٍٙط، ٔتبَ ٌؿُ قفت؛ زایٛا

وٝ  اؾت ایٗ ،تٛاٖ آٔٛذتٞب ٔیثحطاٖ ٞبی زیٍط قس. زضؼ ٔكتطوی وٝ اظ ایٗثؿیبضی اظ قطوت
ػّت ٘ظبضت ٚ ٔسیطیت ضؼیف ثط ضیؿه اظ زؾت ثطٚز. ایٗ آٔٛذتٝ ٔیّیبضزٞب زلاض ثٝ ٕٔىٗ اؾت

بٌٖ ثٝ ٔحطوی قس تب ٔٛؾؿبت ٔبِی ٚ تٙظیٓ آٚض٘س وٝ ضٚقی لبثُ فٟٓ ثطای ضٚی  VaRوٙٙس

ُ 2000رٛضیٖٛ، )ؾبظی ٔیعاٖ ضیؿه ثبظاض اؾتوٕی یتی وٝ تغییطات ثطای ٔٛلؼ ضا VaR، 2(. قى
َ تٛظیغ قسٜزض آِٛزٌی تمطیجب ثٝ ٖ ٔینٛضت ٘طٔب  زٞس.، ٘كب

وبضِٛ زض ضاؾتبی تؼییٗ آِٛزٌی ثٟیٙٝ ؾبظی ٔٛ٘تاظ عطیك تىٙیه قجیٝ VaRٞسف ٔحبؾجٝ  حبَ

ٝ قیٕیبیی زض ٔٙبعك وكبٚضظی ضا ثٝ اؾت. اثتسا ٔیُ ثٝ وبٞف آِٛزٌی ٘بقی اظ ؾْٕٛ ٘ٛ ػٙٛاٖ ٕ٘

وٙیٓ چٟبض حبِت ثب چٟبض تٛظیغ ثطاظـ قسٜ ثطای اٍِٛی ٔبِیبتی ٚ زض ازأٝ فطو ٔی ٛزِٜٕحبػ ٘
حیطپصیطی ػٛأُ زذیُ زض بٞب ٚ ا٘حطاف ٔؼیبضٞبی ٔیعاٖ تیٗضٚ ٔیبٍ٘ٔفطٚو زض اذتیبض زاضیٓ. اظ ایٗ

َ انٛضت رساظ ٚضغ اٍِٛی ٔبِیبتی ٔفطٚو، ثٝ وبٞف آِٛزٌی ٘بقی ٝ قسٜ 9ٚ  8ٚ  ا٘س.ٔحبؾج
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ثٛت ثٝ قجیٝؽ اظ تؼییٗ ٚ تؼطیف ٔپ ٚ  ضؾس وٝ ایٙىبض ثب ٘طْؾبظی ٔیفطٚضبت ٘ افعاض وطیؿتبَ ثبَ

   ،افعاض لبثُ زضیبفت اؾتثٝ ٞط ٔیعاٖ تىطاض لبثُ ا٘زبْ اؾت. آ٘چٝ ثٝ نٛضت ٌعاضـ اظ ٘طْ

بَٔ)ثبقسٞبی فطاٚا٘ی ٔیی اظ ٕ٘ٛزاضأزٕٛػٝ بٖٙ 2007٘یه، ضضبیی ٚ آ % یه 95(. زض ؾغح اعٕی
 ٝ ٝ اظ ٕ٘ٛزاضٞبی فطاٚا٘ی ث  .اؾت 3 قىُٕ٘ٛ٘

ؾبظی قسٜ ٔیعاٖ وبٞف آِٛزٌی ثب تؼساز تىطاض زض حمیمت تٛظیغ ثطآٚضزی ٚ قجیٝ قىُایٗ 

% حساوخط ٔیعاٖ 95عٛض وٝ ٔكٟٛز اؾت، زض ؾغح اعٕیٙبٖ ثبقس. ٕٞبٖٔطتجٝ ٔی 100000
ظیبز  وٝ حبوی اظ حؿبؾیت ٘ؿجتب ٔسٜزؾت آ% اظ وُ آِٛزٌی فؼّی ث45ٝزٌی تب احتٕبِی وبٞف آِٛ

بِٔیبت اؾت ٚ اذص ٔبِیبت زاضای ػسْ لغؼیت ٔٙبؾجی ثطای وبٞف آِٛزٌ  یػٛأُ زذیُ ثٝ اذص 

تٛاٖ اضظـ زض ٔؼطو افعاض ٔیؾْٕٛ قیٕیبیی زض ٔٙبعك وكبٚضظی اؾت. ثب اؾتفبزٜ اظ ایٗ ٘طْ

طای تكریم ثٟتط ٚ ٌٛیبتط احط ٚضغ ثٙبثطایٗ ث .بْ ػٛأُ زذیُ ضا ٘یع ٔحبؾجٝ وطزضیؿه آِٛزٌی تٕ
 4 قىُآٚضیٓ. ؾبظی ثطای ػٛأُ ٔرتّف ٔیاٍِٛی ٔبِیبتی ثط وبٞف ا٘تكبض ؾْٕٛ، ضٚی ثٝ قجیٝ

ای اؾت ضا ی ضایب٘ٝؾبظوٝ حبنُ قجیٝ ٙی اضظـ زض ٔؼطو ضیؿه ػٛأُ زذیُثیٔیعاٖ پیف

 .وٙسٌعاضـ ٔی
تٛاٖ الساْ ثٝ تكىیُ تبثغ آِٛزٌی ٔی پؽ اظ ٔحبؾجٝ اضظـ زض ٔؼطو ضیؿه ػٛأُ زذیُ،حبَ 

زٛ. زض ایٗ ٔطحّٝ ثطای وب سف ِحبػ وطزٜثٟیٙٝ ٕ٘  ٞ ٝ بٞسف اَٚ ٔؿ .ایٓٞف آِٛزٌی، زٚ ِ   

 .ْٛ قیٕیبیی زض ٔٙبعك وكبٚضظی اؾتؾبظی آِٛزٌی ؾٕحسالُ

nn xExEU )(...)(min 11 εε ++=  

nn xExEU )(...)(min 11 εε ++=  

(35) 
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2 var),cov(2...),cov(2))((...))(( ≤+++++ nnnn xxxxxx εεεεεσεσ  

0,...21 ≥≤++ in xxxx β  

 .اؾت حیطپصیطی ػٛأُ ٔرتّف زض وبٞف آِٛزٌیبتؾبظی ٚاضیب٘ؽ ٞسف زْٚ حسالُ
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E(�i) حیطپصیطی وبٞف آِٛزٌی اظ اٍِٛی ٔبِیبتی،بثیبٍ٘ط ٔیبٍ٘یٗ ت xi ٔ یعاٖ آِٛزٌی ػٛأُ ٔرتّف

ی ٘یع ٔیعاٖ وُ آِٛزٌی اؾت. حبَ ٔی ٚ�  تٛاٖ ثب تطویت زٚ ٔسَ فٛق، ثٝ ٔحبؾجٝ ٔیعاٖ آِٛزٌ

 زض ٞط یه اظ حبلات پطزاذت. ػٛأُ ٔرتّف ثٟیٙٝ
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(37) 

nn xExEU )(...)(min 11 εε ++=  
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زضنس ثٟیٙٝ  6حُ ٕ٘ٛز. قىُ  Lingoافعاض ِٝ ضا ثب ٘طْبتٛاٖ ٔؿٌصاضی اضلبْ ٔطثٛط، ٔیثب ربی

ٖ وبٞف آِٛزٌی ػٛأُ ٔرتّف زض چٟبض حبِت ٔفطٚو ضا ثب زض ٘ظط ٌطفتٗ قطایظ ػسْ لغؼیت ٘ك ب

حیطٌصاضی اٍِٛی بثتب حسالُ ت، ثب فطو تٛظیغ 5ثب تٛرٝ ثٝ ٘تبیذ ٌعاضـ قسٜ زض قىُ  زٞس.ٔی
حیطٌصاضی ضا قبٞس ٞؿتیٓ. زض ٕٞٝ ٔٛاضز ؾٟٓ بو تٛظیغ ٘طٔبَ ٍِبضیتٕی حساوخط تٔبِیبتی ٚ ثب فط

ٗ چطذٝ وكبٚضظاٖ اظ وبٞف آِٛزٌی ثؿیبض ثیكتط اظ زٚ ػبُٔ زیٍط اؾت، ظیطا ٘مف وكبٚضظاٖ زض ای

   وٙٙسٌبٖ وبلاٞبی وكبٚضظی ؾْٕٛ، ثؿیبض حؿبؼ اؾت. ٕٞچٙیٗ ٔهطف یثط٘سٜوبضٝػٙٛاٖ ثثٝ
بٟیی، ؾٟٓ ثیكتطی ثٝ ْٛ زِیُ زاضا ثٛزٖ لسضت تمبضب ثطای وبلای ٘ یِسوٙٙسٌبٖ ؾٕ ٘ؿجت ثٝ تٛ

بپصیطی زض فطتٛاٖ ٌفت تِٛیٔی .زاض٘س بٞف یٙس وآسوٙٙسٌبٖ ؾْٕٛ قیٕیبیی ٘مف ٘ؿجتب ا٘ؼغبف٘ 

 ،VaRوبضِٛ ؾبظی ٔٛ٘تزؾت آٔسٜ ثب ٘تبیذ حبنُ اظ قجیٝزضنسٞبی ثٝ یآِٛزٌی زاض٘س. ثب ٔمبیؿٝ

ٝ تٛاٖ ٘تیزٝ ٌطفت ٔی َ ٍِبضیتٕی  یتطیٗ تٛظیغ ثطای ربٔؼٝ٘عزیهو ٞسف زض ایٗ ٔمبِٝ تٛظیغ ٘طٔب
اؾتفبزٜ ؾْٕٛ  وبٞف آِٛزٌی ٘بقی اظ یٞب زض ظٔیٌٙٝصاضیضٚز، تٙظیٓ ؾیبؾتثٛزٜ ٚ ا٘تظبض ٔی

ت٘بیذ زِرٛاٜ ٘عزیه  قیٕیبیی زض ٔٙبعك وكبٚضظی ایطاٖ ثط اؾبؼ تٛظیغ ٘طٔبَ ٍِبضیتٕی ٔب ضا ثٝ 

 وٙس.

 و پیشنهادات نتیجه گیری

ٜ ٞبی التهبزی ٔٙزط ثٝ تكسیس آِٛزٌی ٔحیظ ظیؿت ٚ ثٝ ٔربعپیبٔسٞبی رب٘جی ٔٙفی فؼبِیت ط
ساضاٖ قسٜ اؾت ٞبی وٙتطِی ٔٙبؾت ٘یبظ ثٝ ؾیؿتٓ اظ آٖ وٝ ثطای رٌّٛیطی افتبزٖ حیبت رب٘

یِتاؾت. ٔبِیبت ٞبی وكبٚضظی ٚ ٞب یىی اظ اثعاضٞبی وٙتطِی ٟٔٓ زض ایٗ ضاؾتب ٞؿتٙس. افعایف فؼب

ثٝ تجغ آٖ اؾتفبزٜ ضٚظ افعٖٚ اظ ؾْٕٛ قیٕیبیی ثطای ٔمبثّٝ ثب آفبت ٔٙزط ثٝ آِٛزٌی ٔحیظ ظیؿت 
پصیط ٘یؿت. زض ٕٞیٗ ضاؾتب ؾؼی قس یٗ ؾْٕٛ ٘یع أىبْٖ اؾتفبزٜ اظ اذٛاٞس قس؛ اظ عطف زیٍط ػس
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ٚ آِٛزٌی  ضٚیٝ ایٗ ؾْٕٛ رٌّٛیطی وطزٜثی یثب عطاحی ٔجب٘ی اٍِٛی ٔبِیبتی ٔٙبؾت، اظ اؾتفبزٜتب 

ٖ ضا ٘یع وبٞف زاز.   ٘بقی اظ آ

بٞ زض ایٗ پػٚٞف ؾؼی ثط ایٗ ثٛز تب زض چبضچٛة یه اٍِٛی ثٟیٙٝ، ٔسِی ثطای وبٞف ایٗ آِٛزٌی
اضائٝ ٌطزز. ایٗ پػٚٞف اؾتفبزٜ اظ یه چبضچٛة تحّیّی ثط ٔجٙبی انُ حساوخطؾبظی ٔغّٛثیت ضا 

ض زوٙس. ثط ایٗ اؾبؼ ٞب ٔؼطفی ٔیضٚقی ٔٙبؾت ٚ ثٟیٙٝ ثطای وبٞف زضٖٚ ؾیؿتٕی ایٗ آِٛزٌی

ؾبظی تبثغ ٔغّٛثیت ػٛأُ التهبزی زذیُ زض ایٗ ٔجحج ایٗ ٔمبِٝ ؾؼی قس تب ثب حساوخط
زٛ وٙٙسٌبٖ وبلاٞبی وك، تِٛیسوٙٙسٌبٖ ؾْٕٛ ٚ ٔهطف)وكبٚضظاٖ بٚضظی( ثب لیس حساوخط قسٖ ؾ

وبضٌیطی  آٚضزٜ ٚ ثب ثٝزؾت حیطٌصاض ثط آٖ ضا ثٝبٞبی ٔبِیبتی ٔٙبؾت ٚ ٔتغیطٞبی تی ٘طخٟب، ضاثغٝآ٘

ٓ. ثب ثضٚـ ه ٝٞبی ٔٙبؾت نحت ایٗ ضٚاثظ ضا آظٖٔٛ وٙی ُ زیتب ٚ ثٝ وٕ  وبضٌیطی ضٚـ پٙ

وكٛض ثب زضآٔس ثبلا ٚ ایطاٖ ترٕیٗ ظزٜ قس تب  25ٔسَ پیكٟٙبزی ثطای  GLS  ٚSURٞبی آظٖٔٛ
زؾت آٔسٜ ثطای ایطاٖ ز. ٕٞچٙیٗ ترٕیٗ ربٔؼی اظ ٔسَ ثٝزضؾتی ٔجب٘ی تزطثی ٔسَ حبثت قٛ

 -ا٘سضؼ ٚ ٌطٌٛضی -ظیٛٚتٞبی آظٖٔٛ یٚؾیّٝٞبی ؾبذتبضی ثٝحیط قىؿتبنٛضت ٌطفت وٝ ت

ٖ ؾبظی ٔٛ٘تقجیٝ یٚؾیّٝثٝ حیط ضیؿهبٞٙؿٗ ٚ ت تبیذ ٘كب  ٘ وبضِٛ زض آٖ ٔٛضز آظٖٔٛ لطاض ٌطفت.
ٕٞچٙیٗ ثب  .٘یع ٔفطٚضبت ٔسَ ٕٞچٙبٖ پبثطربؾتٞبی ؾبذتبضی زٞس وٝ ثب احتؿبة قىؿتٔی

بضیتٕی قسٜ ٚ ٔی تٛاٖ ٘تبیذ حبنُ اظ ضفتبض احتؿبة ضیؿه زض ٔسَ، تٛظیغ ربٔؼٝ ٞسف ٘طٔبَ ٍِ

% حساوخط ٔیعاٖ 95ثیٙی وطز. زض ؾغح اعٕیٙبٖ ؾبظی پیفضت قجیٝنٛػٛأُ زذیُ ضا ثٝ

بز ظی زؾت آٔسٜ وٝ حبوی اظ حؿبؾیت ٘ؿجتب% اظ وُ آِٛزٌی فؼّی ث45ٝاحتٕبِی وبٞف آِٛزٌی تب 
بِٔیبت اؾت ٚ اذص ٔبِیبت زاضای ػسْ لغؼیت ٔٙبؾجی ثطای وبٞف آِٛزٌی  ػٛأُ زذیُ ثٝ اذص 

بٙعك وكبٚضظی اؾت. ٕٞبٖ٘بقی اظ اؾتفبزٜ ؾْٕٛ قیٕیبیی  تطیٗ ٘عزیه ،عٛض وٝ شوط قسزض ٔ

تظبض ٔی بَٔ ٍِبضیتٕی ثٛزٜ ٚ ا٘   ضٚز، تٙظیٓ تٛظیغ ثطای ربٔؼٝ ٞسف زض ایٗ ٔمبِٝ تٛظیغ ٘ط
وبٞف آِٛزٌی ٘بقی اظ اؾتفبزٜ ؾْٕٛ قیٕیبیی زض ٔٙبعك وكبٚضظی  یٞب زض ظٔیٌٙٝصاضیؾیبؾت

َ ٍِبضیتٕی ٜ ٘عزیه وٙس.  ایطاٖ ثط اؾبؼ تٛظیغ ٘طٔب ٝ ٘تبیذ زِرٛا  ٔب ضا ث

تٛا٘س عطاحی یه اٍِٛ ثط اؾبؼ حساوخطؾبظی ٔغّٛثیت ٚ ؾٛز ٔیوٝ زٞس ٘تبیذ وّی ٘كبٖ ٔی

یب ثب ػٛأّی ٔتحطن  ربٔؼٝ ضا ثٝ ؾٕت ٔغّٛثیت ثٟیٙٝ ارتٕبػی ٞسایت وٙس. زاقتٗ یه التهبز پٛ
یت وطزٜ ٚ ٘تبیذ ٔغّٛثی ضا حبزث قٛز. تٛا٘س ٔب ضا ثٝ ضؾیسٖ  ثٝ اٞساف اظ پیف تؼییٗ قسٜ ٞسأی

عٛض وٝ زض ایٗ ٔمبِٝ ٔكبٞسٜ قس، ٔىب٘یعْ حساوخطؾبظی ٔغّٛثیت ٚ ؾٛز ػلاٜٚ ثط وكٛضٞبی ٕٞبٖ

تٛا٘س لبثُ اتىب ثبقس. ٞبی التهبزی ٔٙبؾت، زض ایطاٖ ٘یع رٛاة زازٜ ٚ ٔیپیكطفتٝ ٚ زاضای ظیطؾبذت
ٞبی ثؿیبض ظیبزی وٝ زض پیف ضٚی یه ٔحمك یتثبیس تٛرٝ زاقت ا٘زبْ چٙیٗ پػٚٞكی ثب ٔحسٚز

ٝ  .، وبضی ثؽ زقٛاض اؾتآٚضی اعلاػبت ٔٛضز ٘یبظ لطاض زاضز، اظ رّٕٝ رٕغ ثب ایٗ حبَ ثب تٛرٝ ث
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ٞبی تطویجی ػٙٛاٖ یه پیكٟٙبز، وبض زض ظٔیٙٝٞبیی اظ ایٗ زؾت، ٔحممیٗ ثٝػٚٞفوبضثطزی ثٛزٖ پ

ٝ ٔحممیٗ ػعیع وكٛ ٝ ٔیٔب٘ٙس ایٗ پػٚٞف ضا ث  وٙٙس.ضٔبٖ تٛنی

ٌصاضاٖ زض رٟت حطوت ثٝ ؾٕت اؾتفبزٜ قٛز وٝ ؾیبؾتپیكٟٙبز ٔی ،زؾت آٔسٜثط اؾبؼ ٘تبیذ ثٝ
حیطٌصاض ثط ایزبز ایٗ وكبٚضظی ؾؼی زض قٙبؾبیی ػٛأُ تب ثٟیٙٝ اظ ؾْٕٛ قیٕیبیی زض ٔٙبعك

زٞی وٙٙس.   ٞبی ؾیبؾی ذٛز ضا رٟتیٞب وطزٜ ٚ ثط ٔجٙبی ٔسَ اضائٝ قسٜ ذظ ٔكآِٛزٌی

ٞبی ذغط٘بن زض ٔمبثُ اؾتفبزٜ ؾبظی ضیؿه ٔٛرٛز زض اؾتفبزٜ اظ ایٗ ؾْٕٛ ٚ ایزبز آِٛزٌیقفبف
ٌیطی ایٗ ػٛأُ ضا زض تٛا٘س ٔجٙبی تهٕیٓثٟیٙٝ اظ ایٗ ؾْٕٛ ثطای ػٛأُ زذیُ زض ایٗ ٔسَ، ٔی

ٖ، ٞب زٌطٌٖٛ وٙس. ثب تٛرٝ ثٝ ٔسَ اضائٝ قسٜ ٚ ؾیؿتٓ زرٟت وبٞف ایٗ آِٛزٌی ضٖٚ وٙتطِی آ

َتٛاٖ أیس زاقت ؾیبؾتٔی ت٘بیذ لبثُ لجٛ تطی ضا زض ٞبی اتربش قسٜ زض چبضچٛة ایٗ ٔسَ 

 ٞبی وٙتطِی ٔٙزط قٛز.ٔمبیؿٝ ثب زیٍط ضٚـ
ٖ ثبیؿتی شوط وطز  قٛز وٝ تٕطوع ٔسَ ثط ضٚی ٞبی وٙتطِی ٔكبٞسٜ ٔیزض اغّت ؾیؿتٓوٝ زض پبیب

زب تٕطوع لجُ اظ ا٘تكبض ایٗ ؾْٕٛ اؾت ٚ ؾؼی قسٜ اؾت تب ثب ا٘تكبض ؾْٕٛ لطاض زاضز، ِٚی زض ایٙ

ٝ ٘ٛػی ؾْٕٛ رٌّٛیطی ثٝ ی ایٗضٚیٝایزبز ٔىب٘یعٔی اظ اؾتفبزٜ ثی ػُٕ آیس. ٔىب٘یعْ عطاحی قسٜ ث
ی پٛیب ٔیبٖ وكبٚضظاٖ، نٙبیغ قٛز ٘ٝ زضٔبٖ. زض ایٙزب ثب ایزبز یه ضاثغٝپیكٍیطی ٔحؿٛة ٔی

ٗ ٛػٙٛاٖ ٔزِٚت ثٝ وٙٙسٌبٖٚ قیٕیبیی، ٔهطف بِٔیبتی، یه ؾیؿتٓ ذٛز وٙتطَ زض ای زی وٙتطَ 

زٛ تؼبزَ ٔیبٖ ایٗ چٟبض ثرف ضا ایزٚرٛز آٔسٜ ٚ اربظٜ زازٜ ٔیظٔیٙٝ ثٝ بز قٛز تب ٔىب٘یعْ ثبظاض ذ

٘ظط ٔیوٙس. ایٗ ػُٕ، زِٚت ضا ٘یع ثٝ ٌیطز وٝ ثبیس ٚظبیف ذٛز ضا ا٘زبْ ػٙٛاٖ ثركی اظ التهبز زض 
زٞس تب ثٝ نٛضت آظاز ٚ پٛیب ػُٕ وطزٜ ٚ تؼبزَ ضا زض ؾغح ثبظاض ثٝ ىب٘یعْ ثبظاض اربظٜ ٔیزٞس ٚ ثٝ ٔ

 .ٚرٛز آٚضز
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 هاپیوست

 ّاجذٍل -الف

 ًواد ٍ ضزح عَاهل هؤثز تز ًزخ هالياتی -9جذٍل 

 راتطِ ًواد ضاخص

وبلاٞبی وكبٚضظی قسٜ ٞب ٔٙزط ثٝ افعایف لیٕت ؾْٕٛ ٚ افعایف قبذم وُ لیٕت p ٞبقبذم وُ لیٕت

 ٌطزز.ٔی *ٚ ؾجت ٘طخ ٔبِیبتی

ٚرٛز تٛضْ ٔٙزط ثٝ وبٞف اضظـ زضآٔسٞبی ربضی زِٚت قسٜ ٚ ثطای رجطاٖ آٖ  �p تٛضْ

 قٛز.ٔٙزط ثٝ افعایف ٘طخ ٔبِیبتی ٔی

ٚضی ٘یطٚی وبض ثٟطٜ

 زض وكبٚضظی

L ٜی زضیبفت ی ثیكتطٚضی ٘یطٚی وبض ثیكتط ثبقس، اظ یه ؾغح زازٜ ؾتبزٜٞطچٝ ثٟط

 ٌطزز.وطزٜ، ػّٕىطز نٙؼت ثٟجٛز یبفتٝ ٚ ٔٙزط ثٝ وبٞف ٘طخ ٔبِیبتی ٔی

ٚضی ؾطٔبیٝ زض ثٟطٜ

 وكبٚضظی

k ٌٜطزز.ٚضی ؾطٔبیٝ ٘یع ٔٙزط ثٝ وبٞف ٘طخ ٔبِیبتی ٔیافعایف ثٟط 

زٜ ٚ ٘طخ ٞطچٝ ایٗ ٘ؿجت ثیكتط ثبقس، آِٛزٌی ٘بقی اظ اؾتفبزٜ ؾْٕٛ ٘یع ثیكتط ثٛ qqs ٘ؿجت 

 یبثس.ٔبِیبتی افعایف ٔی

قبذم ا٘حهبض زض 

 پتطٚقیٕی

Mp  ٞطچٝ ایٗ قبذم ثیكتط ثبقس، زِٚت ٔبِیبت ثیكتطی ثطای ضلبثتی وطزٖ ایٗ نٙؼت

 زٞس.زضیبفت وطزٜ ٚ ٘طخ ٔبِیبتی ضا افعایف ٔی

ذبِم نبزضات ٚ 

 ٚاضزات ؾْٕٛ

NXS ٘طخ ٔبِیبت افعایف ٔیٞطچٝ ٚاضزات ؾْٕٛ ثیكتط ثبقس، ٔیعاٖ ؾْٕٛ ثیكتط ثٛز ٚ ٜ-
یبثس، ٚ ٞطچٝ نبزضات افعایف یبثس ثٝ زِیُ حٕبیت اظ ایٗ نٙؼت ٘طخ ٔبِیبتی وبٞف 

 ثیكتط، ٘طخ ٔبِیبتی وٕتط ذٛاٞس ثٛز. NXsیبثس. زض ٘تیزٝ ٞط چٝ ٔی

ٌصاضی زض ؾطٔبیٝ

 پتطٚقیٕی

Ip ٝتط ٘یع وٓ تط ٚ ٘طخ ٔبِیبتٌصاضی ثیكتط ثبقس، ٞعیٙٝ ٟ٘بیی وٓٞطچٝ ایٗ ؾطٔبی

 ذٛاٞس ثٛز.

ٔهطف وبلای 

 وكبٚضظی

Ca قٛز.افعایف ٔهطف وبلاٞبی وكبٚضظی ٔٙزط ثٝ افعایف ٘طخ ٔبِیبت ثط ایٗ وبلاٞب ٔی 

تط ٞطچٝ وكف لیٕتی تمبضب ثطای وبلای وكبٚضظی ثیكتط ثبقس، ٘طخ ٔبِیبتی وٓ � وكف لیٕتی تمبضب

 ذٛاٞس ثٛز.

٘ؿجت ؾطٔبیٝ ثٝ 

  تِٛیس زض وكبٚضظی

-افعایف ایٗ ٘ؿجت ٌٛیبی ػّٕىطز غیط ثٟیٙٝ نٙؼت اؾت ٚ ٘طخ ٔبِیبتی افعایف ٔی
 یبثس.

٘ؿجت ؾطٔبیٝ ثٝ 

  تِٛیس زض پتطٚقیٕی

 یبثس.ٕٞب٘ٙس ٔٛضز لجُ ثب افعایف ایٗ ٘ؿجت، ٘طخ ٔبِیبتی افعایف ٔی

 ض ٔٙبعك وكبٚضظی اؾت.* ٔٙظٛض اظ ٘طخ ٔبِیبتی، ٘طخ ٔبِیبت ثطای آِٛزٌی ٘بقی اظ اؾتفبزٜ ؾْٕٛ قیٕیبیی ز

یٗ ٔٛظٖٚ ٞط ؾٝ ٘طخ ثٝ زؾت آٔسٜ زض ٘ظط ٌطفتٝ  (. ) ایٓ** زض ایٗ رسَٚ ٘طخ ٔبِیبتی ضا ٔیبٍ٘

 ٔأذص: ٔحبؾجبت تحمیك
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 ًتايج تخويي هذل خَد رگزسيًَی هاليات تز سوَم ضيويايی -2جذٍل 

 اثزات تصادفی اثزات ثاتت اثزات هطتزک هتغيز تَضيحی

 tآٔبضٜ  ضطیت tآٔبضٜ  ضطیت tآٔبضٜ  یتضط

�(-1) 240/1 03/3 094/3 85/8 503/0 87/1 

LCP 807/0 92/2 740/1 35/6 321/0 22/3 

LP' 909/0 01/2 877/0 45/5 807/0 99/1 

LL 330/0- 30/3- 468/0- 20/2- 033/0- 14/3- 

LK 034/0- 97/1- 673/0- 02/2- 012/0- 86/2- 

LQS 931/0 98/1 844/0 27/2 219/0 13/4 

LVA 739/0- 27/2- 651/0- 33/3- 569/0- 25/6- 

LVC 467/0 74/3 349/0 97/1 314/0 01/6 

 -22/1 -14/1 ----- ----- -09/0 -75/7 ػطو اظ ٔجسأ

R
2

 90% 95% 89% 

 ---------- F 5/46 66/33آٔبضٜ 

 ---------- FE ---------- 8302/3 آٔبضٜ

 H ---------- ---------- 505/27آٔبضٜ 

 260 260 260 تؼساز ٔكبٞسات

آٔبضٜ آظٖٔٛ ٞبؾٕٗ )احطات تهبزفی(  Hآٔبضٜ آظٖٔٛ احطات حبثت اؾت.  *  FE*    % اؾت. 95زاضی زض ؾغح * ٔؼٙی

 ٔأذص: ٔحبؾجبت تحمیك                  اؾت.

 

 

 

 
 

 

 
 

 

 

 
 

 



 68 . . .ارائِ الگَي هالياتی هٌاسة تزاي كاّص آلَدگی ًاضی اس

 سوَم ضيويايیًتايج تخويي هذل سادُ )تذٍى ٍقفِ( هاليات تز  -3جذٍل 

 اثزات تصادفی اثزات ثاتت اثزات هطتزک هتغيز تَضيحی

 tآٔبضٜ  ضطیت tآٔبضٜ  ضطیت tآٔبضٜ  ضطیت

LCP 707/0 99/1 711/1 33/3 914/0 12/4 

LP' 034/0 32/2 945/0 76/2 827/0 45/2 

LL 349/0- 67/4- 235/0- 34/2- 321/0- 46/3- 

LK 127/0- 37/2- 642/0- 87/2- 338/0- 57/3- 

LQS 883/0 98/1 732/0 43/2 516/0 14/3 

LVA 339/0- 97/1- 564/0- 13/3- 874/0- 45/4- 

LVC 428/0 94/1 657/0 67/2 393/0 88/3 

 -67/5 -54/6 ----- ----- -44/0 -15/3 ػطو اظ ٔجسأ

R
2

 80% 85% 81% 

 ---------- F 42/3 11/18آٔبضٜ 

 ---------- FE ---------- 83/19 آٔبضٜ

 H ---------- ---------- 37/1آٔبضٜ 

 250 250 250 تؼساز ٔكبٞسات

آٔبضٜ آظٖٔٛ ٞبؾٕٗ )احطات تهبزفی(  H* بضٜ آظٖٔٛ احطات حبثت اؾت. آٔ FE*  % اؾت. 95زاضی زض ؾغح * ٔؼٙی

 ٔأذص: ٔحبؾجبت تحمیك                     اؾت.
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 SURتی تا استفادُ اس رٍش تخويي هذل ضزية هاليا -4جذٍل 

خطاي  T آهارُ درصذ احتوال

 استاًذارد

 هتغيزّاي تَصيفی ضزية

 ػطو اظ ٔجسأ -58/5 001/0 -330/3 000/0

000/0 499/38 003/0 812/0 LCP 

000/0 429/4 002/0 784/0 LP' 

000/0 373/3- 001/0 303/- LL 

000/0 945/9- 000/0 001/0- LK 

000/0 756/3 007/0 784/0 LQS 

000/0 354/6- 001/0 623/0- LVA 

000/0 560/5 000/0 349/0 LVC 

875/0 R
2 

839/0 R
 تؼسیُ قسٜ 2

 زٚضثیٗ ٚاتؿٖٛ 87/1

 ٔأذص: ٔحبؾجبت تحمیك

 

 ًتايج آسهَى ضٌاختی -5جذٍل 

F. VERSION LM VERSION TEST STATISTICS 

F(1,30) = 0/104[0/682] CHSQ(1) =0/134(0/635) Serial Correlation 
F(1,30)=1/09[0/243] CHSQ(1)=0/823(0/311) Functional Form 
F(1,32)=4/43[0/105] CHSQ(1)=0/386(0/512) Hetoroscedasticity 

 ٔأذص: ٔحبؾجبت تحمیك

 
 اًذرس: ضکست در عزض اس هثذأ ٍ رًٍذ -ًتايج آسهَى سيٍَت -6جذٍل 

 دليل ضکست ًايیها  ٍقفِ تْيٌِ  سهاى ضکست ًواد هتغييز

 پبیبٖ رًٙ تحٕیّی ٔب٘ب -LCP 1368 1 5.33 قبذم ٔهطف

 پبیبٖ رًٙ تحٕیّی ٔب٘ب -LP� 1368 2 6.22 تٛضْ

 ٚلٛع ا٘ملاة اؾلأی ٘بٔب٘ب -LL 1357 0 4.18 ٘یطٚی وبض

 ٚلٛع ا٘ملاة اؾلأی ٔب٘ب -LK 1357 1 7.11 ؾطٔبیٝ

 ٘یثحطاٖ رٟب ٔب٘ب -LQS 1388 3 5.17 ؾْٕٛ قیٕیبیی

 ٚلٛع ا٘ملاة اؾلأی ٔب٘ب -LVA 1357 3 4.89 وكبٚضظی اضظـ افعٚزٜ

 ٚلٛع ا٘ملاة اؾلأی ٔب٘ب -LVC 1357 1 6.02 قیٕیبیی اضظـ افعٚزٜ نٙبیغ

 ٔأذص: ٔحبؾجبت تحمیك
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 تيٌی ضزية هالياتی تزاي عَاهل دخيل در الگَي هالياتیپيص -7جذٍل 

θ                                       عَاهل

 دخيل

كٌٌذگاى كالاّاي هصزف تَليذكٌٌذگاى سوَم كطاٍرساى

 كطاٍرسي

 5/0 16/0 7/0 ضطیت ٔبِیبتی

 ٔأذص: ٔحبؾجبت تحمیك

 

 تَسيع تزاسش ضذُ الگَي هالياتی -8جذٍل 

 ضکل تزسيوی  تَسيع تزاسش ضذُ حالت

 ٘طٔبَ �حبِت 
 

 ثتب ��حبِت 
 

بضیتٕی ���حبِت   ٘طٔبَ ٍِ
 

 ٔبٌب �Vحبِت 
 

 ٔأذص: ٔحبؾجبت تحمیك

 

 ّا ٍ اًحزاف هعيارّا تزاي هيشاى تأثيزپذيزي عَاهل دخيل اس ٍضع الگَي هالياتیهياًگيي -9جذٍل 

 اًحزاف هعيار  هياًگيي تأثيزپذيزي حالت

تِٛیسوٙٙسٌبٖ  وكبٚضظاٖ

 ؾْٕٛ

وٙٙسٌبٖ ٔهطف

 وبلاٞبی وكبٚضظی

تِٛیسوٙٙسٌبٖ  وكبٚضظاٖ

 ؾْٕٛ

وٙٙسٌبٖ ٔهطف

 ٞبی وكبٚضظیوبلا

 % 8/9 % 3/3 % 02/11 % 22/12 % 15/7 % 45/29 �حبِت 

 % 1/6 % 1/7 % 1/10 % 09/9 % 15/11 % 02/23 ��حبِت 

 % 0/27 % 3/17 % 9/23 % 14/43 % 15/36 % 33/56 ���حبِت 

 % V� 11/83 % 19/29 % 64/37 % 8/37 % 4/13 % 4/17حبِت 

 ٔأذص: ٔحبؾجبت تحمیك
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 ّاضکل -ب

 
 ٌّسي: -آسهَى ّوجوعی گزگَري -9 ضکل

 ىتزيي ضکست ساختاري در اقتصاد ايزاتعييي سهاى هْن

 

 
 تا استفادُ اس تَسيع ًزهال VaRهحاسثِ  -2ضکل 

 

 

 Year 

G
re

g
o
ry
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an
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n
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n
d
ex
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 افشارارّاي فزاٍاًی حاصل اس ًزماي اس ًوَدًوًَِ -3ضکل 

 %95در سطح اطويٌاى  VaRجْت هحاسثِ 
 

 
 عَاهل دخيل در الگَي هالياتی هفزٍض VaR هقايسِ هيشاى -4ضکل 
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 درصذ تْيٌِ كاّص آلَدگی عَاهل هختلف در چْار حالت هفزٍض -5ضکل 
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